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Abreviaturas y signos mas utilizados

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

M2 M1 + Depoésitos disponibles con preaviso hasta tres meses + Dep0sitos a plazo hasta dos afios.

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

mm Miles de millones.

a Avance

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

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

m; Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

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

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

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

1. Rasgos basicos

Las pautas de comportamiento que caracte-
rizan la evolucion reciente de la economia es-
pafiola no han variado significativamente en el
periodo transcurrido del afio 2000. El ritmo de
crecimiento del producto y la creacién de em-
pleo siguen siendo notables, la demanda nacio-
nal conserva su fortaleza y las exportaciones
de mercancias, en un entorno internacional fa-
vorable, dan muestras de un considerable vi-
gor, mejorando su posicién en los mercados
exteriores. A pesar de ello, el déficit comercial
se estd ampliando, por el crecimiento real de
las importaciones y el deterioro de la relacién
real de intercambio, debido, este ultimo, basica-
mente, al impacto sobre los precios de importa-
cion del encarecimiento de los productos ener-
géticos y de la depreciacion del euro.

Con las cautelas habituales, se estima que
el crecimiento interanual del producto interior
bruto (PIB) real de la economia espafiola fue
del orden del 4,2 % en el segundo trimestre,
una cifra que, independientemente de su cuan-
tificacion —el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) ha anunciado la revision de las series de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
para los proximos meses—, acentlia, aunque
solo sea ligeramente, el dinamismo con el que
se inicio el ejercicio. La demanda nacional au-
menté también su tasa de crecimiento, en rela-
cién con la del periodo precedente, hasta aproxi-
marse al 4,5 %, mientras que no se esperan
cambios relevantes en la aportacién negativa
de la demanda exterior neta al crecimiento del
producto, que volveria a situarse en torno a 0,3
puntos porcentuales. Si estas cifras se compa-
ran con las publicadas recientemente —para el
primer trimestre— para el conjunto de paises
de la Union Econdmica y Monetaria (UEM):
3,4 % de crecimiento del PIB real, 2,7 % la de-
manda interna (sin variacién de existencias) y
0,7 puntos porcentuales la contribucién positiva
del saldo exterior, se aprecia que el diferencial
entre los ritmos de crecimiento del producto si-
gue estrechandose (véase gréfico 1).

En cuanto a la evolucién de los precios, su
trayectoria sigue marcada por el notable enca-
recimiento de los productos energéticos. La
tasa de variacion interanual del indice de pre-
cios de consumo (IPC) se situd en el 3,4 % el
pasado mes de junio, siendo la tasa correspon-
diente del indice armonizado una décima supe-
rior (3,5 %) y del 2,4 % la del conjunto de la
UEM, por lo que el diferencial de inflacion per-
manece, practicamente, estabilizado (véase
grafico 2).

En este contexto, la modulacién de las poli-
ticas econdmicas ha ido adaptandose a los ob-
jetivos establecidos. Asi, la politica monetaria
definida para los paises del area del euro si-
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
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Fuentes : BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

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

guié acomodandose paulatinamente a las con-
diciones que se registran en la zona —creci-
miento sostenido y mayores riesgos inflacionis-
tas—, pero su tono, algo mas estricto, resulta
todavia relativamente holgado para aquellas
economias que, como, la espanola, se encuen-
tran en una fase de expansién ciclica avanza-
da. Las autoridades fiscales esparnolas, por su
parte, se han planteado unos objetivos de
correccién del déficit publico mas ambiciosos,
ya que los ingresos fiscales estan aumentando
por encima de lo previsto, en consonancia con
el escenario macroeconémico mas expansivo;
por ultimo, el gobierno acordd recientemente
dar un nuevo impulso a las medidas liberaliza-
doras a través de un conjunto de acciones en-
caminadas a mejorar el funcionamiento y au-
mentar la competencia de diferentes mercados
de bienes y servicios, cuyos efectos se dejaran
sentir, sobre todo, a medio plazo (véanse re-
cuadros 1y 2).

El entorno econdémico internacional tampo-
co ha experimentado cambios importantes a lo
largo del primer semestre, y la mayoria de los
organismos mantienen previsiones muy opti-
mistas sobre el crecimiento mundial en este
afo y en el venidero. La economia de Estados
Unidos conserva un extraordinario dinamismo,
aunque se detectan sintomas de ligera desa-
celeracion en el consumo privado. Las mejo-
ras que se perciben en las zonas mas retrasa-
das en su proceso de recuperacion (Japon,
Rusia y algunos paises latinoamericanos) se
valoran, en general, con cautela. Los principa-
les riesgos inflacionistas siguen estando aso-
ciados a la evolucién del precio del crudo de
petrdleo, cuya cotizacion en los mercados in-
ternacionales se encuentra por encima de la

GRAFICO 2
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.

que se habia vaticinado para la segunda mitad
de este ano; a pesar de ello, en los ultimos
dias, y ante las expectativas de futuros au-
mentos en la produccién, el precio del crudo
ha cedido, hasta situarse en torno a los 26 d6-
lares/barril.

Este es también el mayor riesgo para el
mantenimiento de la estabilidad dentro del area
del euro, una vez que la practica totalidad de
las economias que la integran van consolidan-
do unos ritmos de expansién sostenidos que se
asientan, cada vez mas, en la confianza de los
agentes y en la firmeza del gasto interno (véa-
se grafico 3). Pese a que, como ya se ha dicho,
en el rebrote experimentado por los precios de
consumo en los Ultimos meses hay un elemen-
to transitorio importante derivado de la evolu-
cion de los precios energéticos, para que su im-
pacto sobre el resto de los sectores se atenue
se necesita una contencién en el aumento de
los costes laborales unitarios, en la que se con-
juguen las ganancias de productividad con la
moderacién salarial, y una politica ambiciosa
de consolidacion fiscal.

En esta situacién, el Banco Central Europeo
(BCE) decidio, el pasado 8 de junio, elevar en
cincuenta puntos basicos el tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion,
situandolo en el 4,25 %. Con esta subida, el au-
mento experimentado por el tipo de interés de
referencia en el intervalo de, aproximadamente,
un ano ha sido de casi dos puntos porcentua-
les, y, a pesar de que su traslacion a los tipos
de las operaciones bancarias ha sido bastante
rapida, aun es pronto para determinar cual sera
su impacto en la evolucidn de los agregados
monetarios y crediticios, cuyas tasas de au-
mento, aunque siguen siendo, en lineas gene-
rales, elevadas, se han desacelerado en el ulti-
mo mes.

10

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2000



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 1

Medidas de liberalizacion e intensificacion de la competencia
en las industrias de red, aprobadas en junio de 2000

A finales del pasado mes de junio, dentro de un conjunto mas amplio de actuaciones, se aprobaron dos reales decretos en
los que se introdujeron modificaciones importantes en el marco regulatorio de las industrias de red —hidrocarburos liquidos,
electricidad, gas natural y telefonia—, con el fin de intensificar la competencia en los mercados correspondientes. A continua-
cion se resumen los cambios mas significativos.

En el sector de hidrocarburos liquidos (carburantes y otros productos energéticos), las medidas adoptadas se dirigen, por un
lado, a facilitar el acceso de todos los operadores a la red de distribucion al por mayor en igualdad de condiciones y, por otro, a
promover una mayor competencia en la distribucién minorista a través de las estaciones de servicio. Para alcanzar el primer
objetivo, se han establecido limites a la participacion en el accionariado de la Compafiia Logistica de Hidrocarburos, tanto para
personas fisicas o juridicas (25 %) como para el total de las compafiias de refino existentes en Espafia (45 %). De este modo,
se pretende propiciar la separacién entre las actividades de logistica y transporte, de las de distribucién y suministro, que pre-
sentaban, hasta ahora, un alto grado de integracion vertical. Asimismo, para dotar de mayor transparencia el funcionamiento
de la red, deberan hacerse publicas las condiciones de los contratos de acceso a la misma. En cuanto a la distribucién de pro-
ductos petroliferos en el segmento minorista, se han tomado diversas medidas con el fin de reducir la elevada concentracion.
En primer lugar, se ha prohibido a los operadores aumentar en los proximos tres o cinco afios el nimero de estaciones de ser-
vicio, si su cuota de mercado esta entre el 15 % y el 30 % o es superior al 30 %, respectivamente. Ademas, se ha establecido
que los grandes establecimientos comerciales incorporaran, al menos, una estacién de servicio, que debera abastecerse,
como minimo, de dos operadores al por mayor de productos petroliferos. Todo ello se acompafia de la obligacién de facilitar in-
formacion sobre los precios aplicados por las estaciones de servicio, que han comenzado a publicarse.

En el sector eléctrico se han aprobado dos tipos de medidas, unas dirigidas a aumentar la competencia en el sector y otras
a modificar precios y tarifas. En cuanto al primer grupo, conviene recordar que la fuerte integracion vertical del sector y el alto
grado de concentracion en la generacion de electricidad limitan, en la practica, la competencia en la distribucion al por menor.
En este contexto, se amplian las posibilidades de adquirir energia eléctrica por parte de los comercializadores (que agrupan la
demanda de los consumidores cualificados, es decir, de aquellos que pueden elegir suministrador) mediante la realizacién de
contratos de adquisicion de energia eléctrica en el exterior y con productores nacionales en régimen especial (es decir, cuando
se produce electricidad asociada a otras actividades no eléctricas o en su produccién se emplean residuos o energias renova-
bles no hidraulicas), y, a partir del afio 2003, con productores nacionales en régimen ordinario. Estas medidas se acompafian
de la prohibicién a los productores de electricidad cuya cuota de generacion supere el 40 % de aumentar dicha cuota en los
préximos cinco afios; prohibicion que sera de solo tres afios para los que ostenten mas del 20 %. Por otra parte, se ha adelan-
tado al 1 de enero del afio 2003 (cuatro afios antes de lo previsto) la fecha a partir de la cual todos los consumidores podran
elegir libremente suministrador y negociar, por tanto, los precios de compra; hasta ese momento, se simplifican, ademas, los
tramites para adquirir la consideracion de consumidor cualificado. Respecto al segundo tipo de actuaciones, se han reducido
las tarifas de acceso a las redes de transporte y de distribucién para los grandes consumidores, con el fin de incentivar su re-
curso al mercado. Asimismo, ha disminuido el cobro de garantia de potencia y se ha adquirido el compromiso de reestructurar
las tarifas de acceso a la red antes del 1 de enero de 2001. Por ultimo, se rebajaran las tarifas de los consumidores domésti-
cos un 9 %, como méximo, durante el periodo 2001-2003.

En el sector del gas natural, las medidas introducidas se dirigen, por un lado, a aumentar la competencia en las distintas
etapas del proceso productivo y, por otro, a reducir los canones, peajes y tarifas del sector. Dentro del primer bloque, hay que
mencionar, en primer lugar, aquellas que se han disefiado para racionalizar el sector y para facilitar el acceso a la red de ter-
ceros y la aparicién de nuevos operadores. Entre ellas destacan: la creacion de la figura del Gestor Técnico del Sistema Ga-
sista, la diversificacion del accionariado de ENAGAS, a través del establecimiento de un limite del 35 % en el capital o en los
derechos de voto que pueda ostentar cualquier grupo de empresas; la cesion de un 25 % de los derechos de gas que se im-
porta de Argelia a comercializadores distintos de ENAGAS; la imposicién de un limite de cuota de mercado del 70 % a cada
suministrador de gas a partir de enero del afio 2003 y el adelanto hasta el afio 2005 de la fecha a partir de la cual los nuevos
operadores podran construir sus propias redes de distribucion. En segundo lugar, se adelantan los calendarios de libre elec-
cién de suministrador por parte de los consumidores finales, liberalizandose de forma inmediata para aquellos con consumos
superiores a tres millones de Nm?® (metros ctbicos normalizados) y a todas las centrales de cogeneracion, y anticipandose al
afio 2003 para el resto. Por otra parte, los cAnones y peajes de acceso de terceros a las instalaciones de recepcion, regasifi-
cacion, almacenamiento y transporte se han reducido en un 8 %. Ademas, se empezara a aplicar, a principios de 2001, un
nuevo sistema, basado en costes, de tarifas de gas natural y de peajes y canones aplicables al uso de infraestructuras por par-
te de los nuevos operadores.

En las telecomunicaciones, las principales medidas inciden sobre las llamadas locales, segmento de la telefonia fija que,
hasta el momento, habia permanecido al margen del proceso de liberalizacién. Asi, se ha estipulado que, a partir de enero del
2001, los operadores dominantes de redes publicas telefénicas fijas deberan permitir el alquiler en exclusividad a otro operador
del dltimo tramo de la red fija que llega al domicilio del usuario (bucle del abonado), o ceder al menos los servicios de datos de
alta velocidad (Internet). Ademas, antes del 15 de noviembre del presente afio deberd facilitarse la preseleccion de las llama-
das locales. En materia de precios, el 1 de noviembre del afio 2000, el operador dominante debera disponer de tarifas planas,
por un lado, para Internet en horario reducido y, por otro, para Internet y llamadas locales en distintos horarios. Antes del 15 de
septiembre se modificaran los precios de interconexion de referencia por utilizacion de la red fija del antiguo monopolio. Sin
embargo, se deja para mas adelante la introduccién de competencia adicional en la telefonia mévil.

Por ultimo, para estos cuatro sectores —hidrocarburos liquidos, electricidad, gas natural y telecomunicaciones— se limitan
las participaciones de personas fisicas o juridicas en méas de una sociedad que tenga la consideracion de operador principal.

En resumen, las medidas introducidas pueden tener efectos beneficiosos sobre la competencia en las industrias de red,
como resultado de la introduccion de ciertos limites a la concentracion, de la separacion, en algunos casos, de las diversas ac-
tividades, de las restricciones a la participacion de los accionistas en mas de un operador principal y del nuevo sistema de au-
torizacion de fusiones, que se comenta en otro recuadro adjunto. También se han dado pasos significativos para aumentar la
transparencia en la fijacién de precios, tarifas y peajes, y se han abierto a la competencia efectiva algunos segmentos relevan-
tes de estos mercados; en particular, en telefonia fija. A pesar del caracter positivo de estas medidas, es necesario destacar
que puede transcurrir algin tiempo hasta que sean plenamente efectivas y que, en algunos de estos sectores, la concentracion
y las barreras de entrada siguen siendo importantes.
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3
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Fuente: Comisién Europea.

El cambio en el tono de la politica moneta-
ria, al que ha contribuido también la estabiliza-
cion de la cotizacion del euro —en un nivel, to-
davia, considerablemente débil—, se refleja,
asimismo, en la evolucion de los tipos de inte-
rés de la economia espahnola (véase la primera
figura del grafico 4). El crecimiento de la finan-
ciacion recibida por las empresas y familias es
elevado, aunque se observan signos incipien-
tes de desaceleracion en las ultimas cifras. Las
condiciones monetarias siguen resultando ex-
cesivamente holgadas para una economia en
la que las decisiones de gasto de los agentes
han llevado el ahorro financiero neto de la na-
cion a valores cada vez mas negativos, encon-
trandose en minimos histéricos el ahorro finan-
ciero neto de las familias. La contribucion de
las cuentas publicas a la restauracion de unas
condiciones financieras mas equilibradas esta
siendo, sin duda, importante, y asi ha vuelto a
ponerse de manifiesto tras la revision llevada
a cabo por las autoridades econdmicas del ob-
jetivo de déficit publico para el afio en curso,
que ha pasado desde el 0,8 % del PIB estable-
cido en la Revisién del Programa de Estabilidad
y Crecimiento hasta el 0,4 % del PIB. Los datos
mas recientes sobre la ejecucion del presu-
puesto del Estado en el primer semestre, o su

expresion en términos de las cuentas naciona-
les, resultan, en este sentido, muy favorables,
ya que la recaudacion impositiva esta siendo
considerablemente superior a la prevista, tanto
en la imposicion indirecta como, en los ultimos
meses, también en los impuestos directos, y el
crecimiento del gasto es, en su conjunto, bas-
tante moderado.

En este contexto, la economia espafiola
mantiene, por cuarto afo consecutivo, un ritmo
de crecimiento real elevado, sustentado en el
dinamismo de la demanda nacional y de las ex-
portaciones, con lo que la tasa de aumento de
la demanda final se ha estabilizado en valores
superiores al 6 %; el crecimiento de las impor-
taciones resta, aproximadamente, dos puntos
porcentuales a la expansion del producto. Con
la excepcidon del consumo publico, cuya tasa
de avance es mucho mas moderada, el resto de
componentes de la demanda interna sigue dan-
do muestras de un considerable vigor. No obs-
tante, en algunos de los ultimos indicadores
disponibles sobre la evolucion del consumo de
los hogares se aprecian signos de ralentiza-
cién, que parecen concentrarse, principalmen-
te, en el segmento de bienes de consumo dura-
dero. Las alzas en los tipos de interés, el
aumento de los precios de los productos ener-
géticos y el posible agotamiento de la deman-
da, tras un largo periodo de crecimiento —como
puede ser el caso del sector automovilistico—,
podrian explicar estos resultados. En cualquier
caso, la tasa de variacion real del consumo de
las familias sigue siendo elevada, impulsada
por el crecimiento de la renta disponible y las
ganancias de riqueza acumuladas, mantenién-
dose los niveles de confianza de los consu-
midores en valores histdricos; con todo, es po-
sible que la tasa de crecimiento interanual del
segundo trimestre sea ligeramente inferior al
4,5 % avanzado por el INE para los tres prime-
ros meses del afo.

La inversion en bienes de equipo si podria
superar en el segundo trimestre el registro al-
canzado en el periodo precedente, que ya su-
ponia un freno en la desaceleracion que tuvo
lugar a lo largo de 1999. Aunque algunos de
los indicadores mas recientes muestran una
tendencia hacia la estabilizacion, se espera
que las decisiones de inversion de las empre-
sas cobren un mayor vigor, en la medida en
que la demanda final de la economia —interna
y externa— mantenga el tono expansivo actual y
los resultados empresariales sigan siendo fa-
vorables, tal como reflejaron los datos de la
Central de Balances publicados el mes pasa-
do; las expectativas empresariales y las car-
teras de pedidos parecen apoyar esta estima-
cion. En cuanto a la inversiéon en construccion,
los ultimos datos muestran sintomas de desa-
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RECUADRO 2

Medidas de liberalizacion e intensificacion de la competencia en otros sectores

Ademas de las medidas que afectan a las industrias de red (véase recuadro anterior), se adoptaron otras muchas
de contenido diverso que inciden sobre un conjunto muy amplio y heterogéneo de sectores. Entre ellas, destacan las
gue refuerzan la competencia por la via de las modificaciones en la Ley de Defensa de la Competencia (a través del
nuevo sistema de autorizacion de fusiones), las que facilitan el proceso de internacionalizacién de las empresas espa-
fiolas, asi como las dirigidas a eliminar trabas en distintas actividades profesionales. Sin animo de exhaustividad, a
continuacion se recogen las mas importantes.

En materia de defensa de la competencia, se establece la notificacion al Servicio de Defensa de la Competencia
de las operaciones de concentracién —requisito que, atendiendo a la legislacién vigente, afecta a todas las operacio-
nes que superan un determinado umbral— antes de su inicio, y no podran llevarse a cabo hasta que no se disponga de
la preceptiva autorizacién (con anterioridad, la notificacién podia hacerse hasta tres meses después de haber comen-
zado la operacion). Ademas, se agilizan los tramites para la resolucién de estos casos, no pudiendo exceder de tres
meses el periodo transcurrido (antes eran seis) desde que se notifica al Tribunal de Defensa de la Competencia hasta
gue el Gobierno decide.

En cuanto a los productos farmacéuticos, a partir del 1 de agosto se vuelven a modificar los margenes de los me-
dicamentos (la vez anterior, en mayo de 1999, se recortaron los margenes de los distribuidos). Se flexibilizan los mar-
genes de las farmacias aplicados a los medicamentos publicitarios (los que se venden sin receta y no se financian por
la sanidad publica), pudiéndose aplicar descuentos de hasta un 10 %. Ademas, se rebajan los margenes, tanto de las
farmacias como de los distribuidores, de los productos mas caros, al quedar fijados en una cantidad fija para todos los
medicamentos que superen las 20.000 pesetas. Por otro lado, para primar la venta de genéricos, se fija un margen del
33 % para las farmacias sobre este tipo de productos, que es superior al que se aplica al resto de farmacos (que, como
maximo, es del 27,9 %). En otro orden de cosas, se reduce la factura farmacéutica de la Seguridad Social, a través de
deducciones en funcién del volumen de compras.

En cuanto a los horarios comerciales, se amplia de forma notable en todas las Comunidades Auténomas el horario
semanal, desde las 72 horas actualmente en vigor, a 90. Adicionalmente, se liberaliza la apertura en domingos y festi-
vos para los establecimientos comerciales de menos de 300 m? que no pertenezcan a cadenas de distribucion. Para el
resto de establecimientos se amplia gradualmente la apertura en domingos y festivos, desde los ocho actuales a doce
en el 2004, a razon de un festivo adicional cada afio. No se madifica, sin embargo, el sistema de doble licencia para la
apertura de grandes superficies.

A los notarios se les permite realizar descuentos sobre los aranceles de hasta el 10 %, a la vez que se establece
gue para los documentos que excedan una determinada cuantia el arancel serd libre. Los aranceles de los registrado-
res de la propiedad y mercantiles se reducen un 5 %, con caracter general, y en porcentajes superiores si se trata de la
inscripcion de documentos de caracter urbanistico (15 %) o de la subrogacion de hipotecas para viviendas protegidas
(50 %). Ademas, en el caso de los documentos por cuantia superior a los mil millones, se limita el arancel a una canti-
dad fija. En consecuencia, las tarifas reguladas de estos profesionales se abaratan. En relacién con los créditos hipo-
tecarios, se establece una mayor transparencia en los folletos informativos hipotecarios en cuanto al derecho del pres-
tatario para elegir tasadora, gestora, entidad aseguradora y notario. Estas medidas se refuerzan con otras dirigidas al
sector del suelo y de la vivienda. En concreto, se permite a la iniciativa privada que pueda promover la transformacion
de suelo urbanizable, y se acortan los tramites administrativos para aprobar los instrumentos del planeamiento urba-
nistico de desarrollo. Por otro lado, se liberaliza la actividad de intermediacion inmobiliaria y se exime en el impuesto
sobre el patrimonio la tributacion de la vivienda habitual, hasta un importe maximo de 25 millones de pesetas.

Para aumentar la competencia en el transporte por carretera de viajeros, se reducen los plazos de las concesiones
en exclusividad de los servicios regulares, que pasan de una horquilla de 8-20 afios a otra de 5-10 afios. Ademas, se
liberaliza la actividad de inspeccion técnica de vehiculos, sustituyendo el sistema actual de concesién con tarifa fija por
el de autorizacion con tarifa maxima.

Se eliminan algunas trabas para el desarrollo de la colegiacion Unica, al prohibir que cuando un profesional ejerza
en un territorio distinto a donde esta colegiado se le exija habilitacion alguna ni el pago de contraprestaciones econé-
micas distintas de aquellas que se les exigen a sus propios colegiados, que no estén cubiertas por la cuota colegial.

En el sector de labores del tabaco, se flexibilizan las restricciones existentes actualmente para los distribuidores
mayoristas de tabaco, al no exigirseles que cubran todo el territorio nacional y permitirles que compaginen con total li-
bertad la distribucién de diversos productos. A cambio, se obliga a que los fabricantes e importadores deban garantizar
que sus productos lleguen a todo el &mbito territorial, siempre que exista demanda de los mismos.

En otro orden de cosas, se ha liberalizado el descuento en los libros de texto y se autoriza a los servicios médicos
de las mutuas que cubren la incapacidad temporal a dar altas y bajas por esta situacion. Ademas, se suprimen las tra-
bas formales para la instalacion de nuevos puntos de venta de combustibles para buques.

Por lo que se refiere a la inversién en el extranjero, para evitar la doble imposicién econémica internacional por las
actividades empresariales desarrolladas en el extranjero (por medio de filiales), se modifica el régimen y, para incenti-
var la internacionalizacién, se permite diferir el pago del impuesto sobre sociedades cuando se tomen participaciones
en sociedades no residentes. En linea con las recomendaciones de la Cumbre de Lisboa, las deducciones fiscales por
inversion en las nuevas tecnologias, por la formacion de personal en las mismas y por la inversion en I1+D de las
PYMES son pasos adecuados para el fomento de la Sociedad de la Informacion. Por Ultimo, se introdujo otro grupo de
medidas fiscales encaminadas al fomento del ahorro, que se pueden consultar en el articulo «Regulacion financiera:
segundo trimestre del 2000», de este mismo Boletin.
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GRAFICO 4
Indicadores financieros
de la economia espanola
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Las series son medias de datos diarios.

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

(c) Datos acumulados de cuatro trimestres.

celeracion en la demanda de viviendas, mien-
tras que la obra publica parece volver a reto-
mar un tono mas sostenido; la tasa finalmente
estimada no difiere sustancialmente de la
avanzada por el INE para el primer trimestre,
que fue del 5,5 %.

Los datos disponibles para el segundo tri-
mestre sobre los componentes de la demanda
exterior son incompletos y las estimaciones
presentadas se basan en los resultados de los
modelos de previsidn habitualmente utilizados
y en la valoracion de las tendencias que se
aprecian en las cifras mas recientes. En ellas
se confirma el notable dinamismo de las expor-
taciones de mercancias, que estan ganando
cuota, tanto en el mercado comunitario como
en el resto de las areas, con alguna excepcion
aislada —como es el caso de China—. Las ga-
nancias de competitividad derivadas de la de-
preciacion del euro —que compensa la acelera-
cion de los precios de exportacién— vy el fuerte
crecimiento del comercio mundial son los facto-
res que, tradicionalmente, se encuentran detras
de esta evolucion positiva, que deben confirmar
los datos de los proximos meses. Estos resulta-
dos tan favorables del comercio se extienden
también al sector turistico, a pesar de que los
ultimos indicadores conocidos resultaban algo
menos dinamicos. Por ultimo, el crecimiento
real previsto para las importaciones resulta
coherente —a pesar de la erraticidad que se
aprecia en los datos de los ultimos meses—
con el comportamiento expansivo de su princi-
pal factor determinante: la demanda final de la
economia.

Desde el lado de las ramas productivas, los
indicadores disponibles para el segundo trimes-
tre del afio 2000 confirman la estimacion del cre-
cimiento del producto ya comentada desde la
Optica de la demanda. El principal impulso ex-
pansivo procede de las actividades industriales,
aunque debe sefnalarse que la rama agraria y
pesquera ha abandonado sus tasas de variacién
negativas; la rama de servicios de mercado, por
su parte, registra un crecimiento mas estable.

En este ambito claramente expansivo, el
crecimiento de la ocupacion sigue siendo nota-
ble, asi como el descenso de la tasa de paro.
La mayoria de los indicadores mas recientes
parecen reflejar una modesta pérdida de ritmo
en la creacién de empleo, por lo que la produc-
tividad aparente del trabajo esta recuperando-
se, desde unos valores muy reducidos. El au-
mento de la productividad es mayor en las
ramas industriales, lo que, combinado con la
aceleracion que han registrado sus precios, en
el interior y en los mercados exteriores, impulsa el
aumento de los margenes empresariales
en este sector.
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Las alzas salariales que se estan negocian-
do en los convenios colectivos y el efecto de
las clausulas de revision que han entrado en vi-
gor en los primeros meses del afio han acen-
tuado el crecimiento de la remuneracion por
asalariado. Por eso, a pesar de la modesta re-
cuperacion de la productividad, el crecimiento
de los costes laborales unitarios se mantiene
en torno al 2 % —con diferencias importantes
entre las distintas ramas y sectores—, una tasa
gue supera en algo mas de un punto porcentual
a la que se registra en el conjunto de la UEM.

La mayoria de los indicadores de precios ha
experimentado un deterioro en el transcurso del
segundo trimestre, elevando sus ritmos de au-
mento. El diferencial entre las tasas de creci-
miento del indice armonizado de precios de con-
sumo (IAPC) de Espafia y el del conjunto de la
UEM se ha estabilizado en torno al punto porcen-
tual desde el comienzo del afio 1999, después
de haber sido practicamente nulo en 1997, cuan-
do la economia espafiola completd su proceso
de convergencia nominal con los paises del area.
Los diferenciales son mas amplios y persistentes
en el sector servicios, fluctuando en los bienes
en funcion, basicamente, de la evolucion de los
precios alimenticios. En todo caso, es en el indi-
ce de bienes industriales no energéticos donde
las diferencias entre las tasas de crecimiento
muestran una tendencia hacia la ampliacién, lle-
gando a ser ya de 1,5 puntos porcentuales.

El principal reto al que se enfrenta la eco-
nomia espafiola en el momento actual es pro-
longar su etapa expansiva, que avanza ya en
su cuarto afio consecutivo, de forma que con-
tinte el proceso de convergencia real con los
paises de la Union Europea (UE). Para que
esto sea posible hay que procurar preservar
la estabilidad macroeconémica alcanzada y
mejorar la competitividad. En este sentido, la
consolidacion de diferenciales entre los ritmos
de variacion de los precios y los costes de
produccion con los paises del area, y el bajo
crecimiento observado en la productividad de
los factores, pueden suponer un obstaculo
gue hay que procurar atajar. Para ello, y para que
la persistencia de un alto ritmo de crecimiento
de la demanda no termine generando dese-
quilibrios excesivos, es preciso aumentar el
potencial de crecimiento econémico, tratando
gue este se oriente, prioritariamente, hacia la
inversion y la exportacién, e impulsando
la eficiencia en el funcionamiento de los mer-
cados. En este sentido, las medidas acorda-
das recientemente por el Gobierno encamina-
das a aumentar la competencia en numerosos
mercados de bienes y servicios contribuiran a
aumentar la capacidad de reaccion de la ofer-
ta agregada y a mejorar la eficiencia de la
economia, dentro de una linea de actuacion
que, iniciada hace unos afos, debe sequir
profundizandose, prestando especial atencion
al funcionamiento del mercado de trabajo.
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i En el segundo trimestre del 2000, el entorno
2. El entorno exterior exterior del area del euro continué mostrando
de la zona del euro una evolucion expansiva. Asi, la economia de

Estados Unidos mantuvo un gran dinamismo,
aungque se ha producido una significativa desa-
celeracion del consumo privado. Por su parte,
en Japoén parece prolongarse la senda de lenta
recuperaciéon que se inicié hace un afio, tras
superarse la ralentizacion del segundo semes-
tre de 1999, mientras que, en las economias
emergentes del sudeste asiatico y de América
Latina, el crecimiento econdmico sigue cobran-
do intensidad. En este marco, la evolucién de
los precios ha mostrado un deterioro en las
economias industrializadas, generado, en gran
medida, por el incremento adicional registrado
en el precio del petrdleo en el segundo trimes-
tre del afio, en un contexto de gran incertidum-
bre sobre la evolucién de la oferta en los mer-
cados internacionales de crudo.

En Estados Unidos, los datos definitivos de
contabilidad nacional correspondientes al pri-
mer trimestre del afio confirmaron el vigoroso
crecimiento (5,3 % en tasa interanual) de dicha
economia en el periodo citado (véase grafi-
co 5), impulsado por la expansién de la deman-
da privada y de las exportaciones. La informa-
cién correspondiente al segundo trimestre indica
el mantenimiento del dinamismo de la econo-
mia en ese periodo, alcanzando el PIB un cre-
cimiento intertrimestral anualizado del 5,2 %
(6 % en tasa interanual). Esta evolucion de la
actividad se baso6, como en trimestres anterio-
res, en el fuerte aumento de la demanda inter-
na y de las ventas al exterior, si bien las impor-
taciones se incrementaron en mayor medida
gue las exportaciones. No obstante, el consu-
mo privado se desacelerd sensiblemente, expe-
rimentando en el segundo trimestre del 2000 la
tasa de crecimiento intertrimestral mas baja
desde 1997 (3 % en términos anualizados),
confirmando de este modo las sefales que ve-
nian proporcionando los indicadores coyuntura-
les. La inversién en capital fijo, por su parte,
mantuvo un tono expansivo similar al de perio-
dos precedentes, siendo el fuerte incremento
de los inventarios y del gasto publico, compo-
nentes tradicionalmente volatiles, que habian
registrado tasas de crecimiento intertrimestra-
les negativas en el periodo anterior, los princi-
pales causantes de la aceleracién del PIB en el
segundo trimestre del afio en curso.

A lo largo del segundo trimestre no se ob-
servé un deterioro significativo de los desequili-
brios que estan caracterizando esta etapa de
crecimiento elevado de la economia norteame-
ricana, aunque tampoco signos evidentes de su
correccion. En particular, tras alcanzar el déficit
de la balanza por cuenta corriente un nuevo
maximo en el primer trimestre (véase grafico 7),
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el déficit comercial aminord en los meses de GRAFICO 5
abril y mayo su ritmo de deterioro. Por su parte, Principales indicadores macroeconémicos
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da en el segundo semestre de 1999. Esta favo-
rable evolucién del PIB se sustentd en la ex-
pansion de la demanda privada y de las expor-
taciones, sin que los efectos estimulantes sobre
la actividad del paquete fiscal extraordinario
aprobado a finales de 1999 se hayan manifes-
tado todavia. De hecho, la inversién publica
mostré un fuerte descenso, y el consumo publi-
co, un crecimiento nulo. Con respecto a los
componentes de la demanda privada, destaca
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la positiva evolucién tanto de la formacién bruta
de capital fijo, por segundo trimestre consecuti-
vo, como del consumo, que registré una sus-
tancial recuperacion, contradiciendo la informa-
cion que suministraban los indicadores coyunturales
a lo largo del periodo mencionado. Aunque las
importaciones también presentaron un gran di-
namismo, la contribucién de la demanda exte-
rior al crecimiento del producto alcanzé los 0,6
puntos porcentuales, muy por encima del 0,2
correspondiente al trimestre anterior.

Los indicadores disponibles del segundo tri-
mestre del 2000 no sefialan ningdn cambio
sustancial con respecto a las pautas anteriores.
Asi, reflejan el buen comportamiento del sector
industrial y la persistencia —aunque con una
cierta moderacion— de la atonia de la deman-
da de consumo privado. Por otra parte, el previ-
sible aumento de la inversion publica, tras la
aplicacién del ultimo paquete fiscal, y el mante-
nimiento del ritmo de expansion de las exporta-
ciones, en linea con la recuperacién econémica
de los principales socios comerciales de Japon,
pueden suponer, a pesar de la apreciacion del
yen en términos efectivos registrada en el se-
gundo trimestre del 2000, un empuje adicional
al crecimiento del PIB en dicho periodo. Final-
mente, la evolucion de los precios sigue mos-
trando presiones de signo deflacionista, ya que
la inflacion interanual medida sobre el IPC se
situd, en mayo, en el —0,7 %, frente al —0,5 %
del mes de marzo. En este contexto, el Banco
de Japodn esta considerando una posible subida de
tipos de interés si se consolida el proceso de recu-
peracién economica.

Por su parte, el Reino Unido experimentd un
crecimiento interanual del PIB del 3 % en el pri-
mer trimestre del 2000, apoyado en la expan-
sion del consumo privado y de las exportacio-
nes, ya que la inversion privada registré una
sensible desaceleracion. Los indicadores de ac-
tividad disponibles sobre el segundo trimestre
del afio no sefialan, en general, ningiin avance
significativo con respecto a la evolucion mostra-
da en el trimestre anterior, y asi ha quedado re-
cogido en la estimacion preliminar del creci-
miento del PIB en el segundo trimestre, que, en
términos interanuales, se ha elevado hasta el
3,1 %. No obstante, la reciente depreciacion del
tipo de cambio de la libra con el euro —corri-
giendo parcialmente la fuerte apreciacion ob-
servada en los meses precedentes—, la fortale-
za creciente de la demanda de la zona del euro
y el reciente anuncio de una politica fiscal me-
nos restrictiva para los proximos afios, podrian
suponer algun estimulo para el crecimiento de
esta economia. La tasa de inflacion, medida por
el indice de precios al por menor, excluidos los
intereses de hipotecas, repunt6 hasta el 2,2 %
en junio, dos décimas por encima del nivel

correspondiente a marzo. Por su parte, la tasa
de paro se mantuvo estable a lo largo del se-
gundo trimestre, situdndose en el 4,1 % en ju-
nio. Estos signos de estabilidad macroeconémi-
ca, asi como la posibilidad de que aumentos
adicionales de los tipos de interés fortalecieran
el tipo de cambio de la libra, volviendo a depri-
mir las exportaciones y la actividad industrial,
han propiciado el mantenimiento del tipo princi-
pal de intervencidn del Banco de Inglaterra en
el 6 %, desde mediados de febrero.

En el sudeste asiatico, la mayor parte de los
paises experimentaron, en el primer trimestre
del afio, un crecimiento del PIB muy elevado,
basado tanto en el dinamismo de las exporta-
ciones como en el de la demanda interna. Es
destacable la consecucién, en dicho periodo,
de tasas de aumento interanual del producto
superiores al 10 % en varias economias de la
zona: Hong Kong, Corea del Sur y Malasia, asi
como crecimientos préximos a dicha cota en
Singapur, Taiwan y China. En todos los paises
del area, la evolucion reciente de la actividad
ha venido acompafiada de la reduccién de las
tasas de inflacién y de la estabilidad de las res-
pectivas divisas en los mercados cambiarios.

Por dltimo, las principales economias de
América Central y del Sur han continuado, en
los primeros meses del 2000, el proceso de me-
joria que iniciaron a finales de 1999, experi-
mentando, ademas, correcciones significativas
de sus tasas de inflacion. La recuperacion eco-
némica mundial y el clima de estabilidad finan-
ciera favorecido por la firmeza del compromiso
de las autoridades de la mayor parte de esos
paises en avanzar en los procesos de consoli-
dacion fiscal y de reformas estructurales han
sido los factores que mas han contribuido a la
salida de la crisis. No obstante, la elevacion de
los tipos de interés norteamericanos, con el
consiguiente encarecimiento de la financiacion
exterior, podria debilitar algo las expectativas
de expansidn econémica de la zona. Por pai-
ses, cabe destacar el crecimiento de Brasil, fru-
to, fundamentalmente, de la recuperacion vigo-
rosa de la demanda exterior, con un aumento
interanual del PIB del 3,1 % en el primer trimes-
tre del afo actual, acompafiado por un descen-
so de la inflacién hasta el 6,5 % en el mes de
mayo. Asimismo, en México, la mayor estabili-
dad financiera y el fuerte efecto de arrastre de
la economia de Estados Unidos propiciaron
que el crecimiento interanual del PIB en el pri-
mer trimestre se situara en el 7,9 %, la mayor
tasa obtenida desde el segundo trimestre de
1997, en tanto que la inflacion interanual siguié
descendiendo, hasta alcanzar el 9,5 % en el
mes de mayo. En Argentina, por su parte, la
economia continla presentando sintomas de
debilidad, manteniendo una elevada posicién
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GRAFICO 6
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Fuente: Banco de Espana.

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

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

deudora con respecto al resto del mundo. No
obstante, la tasa de crecimiento del PIB en el
primer trimestre fue positiva, del 0,9 %, y mas
de un punto superior a la del cuarto trimestre
de 1999, ofreciendo los escasos indicadores
disponibles sobre el segundo trimestre signos
que apuntan a la continuidad del proceso de re-
cuperacion. Finalmente, la tasa de inflacién
interanual sigue reflejando presiones de signo
deflacionista.

La evolucion de los mercados financieros ha
venido marcada, en el segundo trimestre del
2000, por una elevacion gradual de los tipos a
corto plazo (véase grafico 6), derivada de la
evolucién restrictiva de las politicas monetarias
a ambos lados del Atlantico, y por la reduccion
de los tipos de interés a largo plazo, especial-
mente en Estados Unidos, reflejo de una revi-
sion a la baja de las expectativas sobre el creci-
miento y la inflacidon en este pais. Asi, el rendi-
miento de la deuda del Gobierno Federal a diez
anos registré un descenso medio de 32 puntos

GRAFICO 7
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(a) La caida del indice significa una depreciacién de la moneda
frente al délar o al resto de monedas que componen la agrupacion, y
viceversa.

(b) Lalinea "euro" se corresponde, hasta 1999, con un indicador
aproximado elaborado por el BPI a partir de los tipos de cambio
efectivos de los paises del area del euro.
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basicos entre el primer y el segundo trimestre
del afio, quedando situado en el 6,11 % en la
Ultima semana del mes de julio. Por su parte, el
tipo de interés medio a tres meses se elevd
hasta el 6,56 % en el segundo trimestre, supe-
rando el 6,6 % a finales de julio. Todo ello ha
supuesto la inversion de la pendiente de la cur-
va de rendimientos, que muestra, ahora, un sig-
no negativo. En Japon, los tipos a corto siguie-
ron situados en niveles minimos, en tanto que
los rendimientos a diez afios registraron un pe-
guefio descenso durante el segundo trimestre,
aunque ambos volvieron a elevarse ligeramen-
te desde mediados de junio, en linea con la
mejora de las expectativas sobre el ritmo de re-
cuperacion de la economia japonesa. Por su
parte, las bolsas de valores de las principales
economias prolongaron hasta mayo el descen-

so iniciado entre finales de marzo y principios
de abril, para experimentar una recuperacion
posterior, que, no obstante, fue insuficiente
para corregir la pérdida de valor producida en
los dos primeros meses del segundo trimestre.
Este deterioro de las cotizaciones ha sido espe-
cialmente intenso en el indice NASDAQ de la
bolsa de Nueva York y en el indice NIKKEI de
la bolsa de Tokio. Por ultimo, en los mercados
cambiarios (véase grafico 7) la divisa estadou-
nidense se mantuvo estable en el segundo tri-
mestre en relacion con el yen, apreciandose
con respecto al euro un 5,73 %, en promedio
diario, entre el primer y el segundo trimestre.
No obstante, en junio esta tendencia se invirtio,
alcanzando el tipo de cambio ddlar/euro, a fina-
les de julio, valores similares a los observados
en el mes de abril.
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3. El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

3.1. Evolucién econémica

La informacién mas reciente acerca de la
evolucién econdmica del area del euro traza un
horizonte propicio para la expansién de la activi-
dad, impulsada por un comportamiento muy di-
namico de la demanda exterior neta, alentada,
a su vez, por el sélido crecimiento mundial y por
la evolucion del tipo de cambio del euro. Asimis-
mo, los determinantes de la demanda interna
estan evolucionando de modo favorable, por lo
que es previsible un incremento de la contribu-
ciéon de este agregado al crecimiento del pro-
ducto en el segundo trimestre del afio. Por su
parte, los precios han aumentado en los Ultimos
meses a ritmos crecientes, como resultado de
la nueva subida del precio del petréleo y de la
evolucion alcista de algunos alimentos. No obs-
tante, aunque revierta la tendencia de estos
componentes, la manifestacion de los efectos
retardados de la depreciacion del tipo de cam-
bio del euro en los primeros meses del afio, en
un contexto de fortaleza creciente de la activi-
dad, podria seguir influyendo en el comporta-
miento de los precios en los proximos meses.

Segun la segunda estimacion de Eurostat, el
PIB del area del euro experimenté un creci-
miento del 3,4 %, en términos interanuales, en
el primer trimestre del afio 2000 (véase grafi-
co 8), lo que supone un repunte de tres déci-
mas en comparacion con el trimestre final de
1999. La prolongacion de la senda de acelera-
cién del PIB se basé en la positiva evolucién
del sector exterior, ya que la demanda interna
sostuvo un crecimiento estable. Asi, la expan-
sién mas intensa de las exportaciones que de
las importaciones condujo a un aumento de la
aportacion positiva de la demanda exterior neta
superior en tres décimas a la correspondiente
al cuarto trimestre de 1999, alcanzando 0,7
puntos porcentuales. La contribucién de la de-
manda interna se mantuvo en 2,7 puntos, com-
portandose todos sus componentes de forma
similar a la del trimestre precedente.

En la evolucién por paises, cabe destacar el
fuerte incremento del ritmo de crecimiento en
Italia, facilitado por la notable recuperacion del
consumo privado y, sobre todo, de las exporta-
ciones. Aunque la vigorosa expansion de las
ventas al exterior desde el trimestre final de
1999 constituye un rasgo comun a otras econo-
mias del area, el fenbmeno ha revestido una
mayor intensidad en Alemania e Italia, paises
gue posiblemente se han beneficiado en mayor
grado de la recuperacién de las economias del
sudeste asiatico y de Europa del Este, dada su
mayor exposicion comercial a estas areas.

De la valoracion del conjunto de indicadores
coyunturales referidos al segundo trimestre del
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ano (véase grafico 9) se desprende el manteni-
miento del perfil de aceleracién del PIB. Asi, el
indice de produccion industrial (IP1) del area ha
experimentado aumentos notables hasta el
mes de mayo, recogiendo una evolucion ex-
pansiva bastante generalizada para los distin-
tos paises y grupos de bienes, en consonancia
con la mejora del indicador de confianza indus-
trial en esos mismos meses. Por otra parte, los
indicadores de consumo privado (ventas al por
menor, confianza de los consumidores y del
comercio minorista y, con menor claridad, ma-
triculacion de automodviles) mantienen en los
primeros meses del afio el tono elevado que al-
canzaron a finales de 1999. Asi, la incidencia
favorable sobre la renta disponible de las fami-
lias del crecimiento del empleo y de las reduc-
ciones de impuestos anunciadas o puestas ya
en practica en numerosos paises del area, jun-
to con los aumentos acumulados de la riqueza
financiera, configuran un panorama propicio para
la expansion del consumo privado. Por otra par-
te, la vitalidad econdmica en las principales
areas geograficas del mundo, aunque podria
moderarse si se confirmaran los indicios de de-
saceleracion de la actividad en Estados Unidos,
y los efectos desfasados de la evolucién del
tipo de cambio efectivo del euro tendrian que
continuar estimulando el dinamismo de las expor-
taciones. La fortaleza de los principales com-
ponentes de la demanda final privada deberia,
por su parte, ayudar a mantener el impulso de la
formacién bruta de capital, como parecen indi-
car los resultados de la encuesta semestral de
inversion de primavera recientemente publica-
da por Eurostat, que han supuesto una revisién
al alza en la previsién de la inversién de la in-
dustria manufacturera para el afno 2000.

Segun la estimacion provisional del BCE,
el empleo aumentoé un 1,3 % en el primer tri-
mestre del 2000, una décima por encima del
registro del trimestre anterior. Este moderado
avance del empleo, en relacién con la expan-
sién del producto, propicié que la productividad
aparente del trabajo continuara recuperandose,
hasta alcanzar una tasa de incremento interanual
préxima al 2 %. En el segundo trimestre del 2000,
el unico indicador de empleo disponible, la tasa
de paro, ha proseguido su trayectoria descen-
dente, hasta situarse, en mayo, en el 9,2 % de
la poblacién activa (frente al 9,6 % del final
de 1999). La evolucion favorable del empleo en
los paises del area es, en parte, atribuible a la re-
lativa moderacion de los salarios y a la puesta en
marcha en un gran numero de paises, aunque
con desigual intensidad, de reformas estructu-
rales en el mercado de trabajo. Los costes la-
borales por hora, por su parte, repuntaron en el
primer trimestre del afio hasta el 3,6 % en tasa
interanual (desde el 2,4 % del trimestre prece-
dente). No obstante, dado que los salarios pac-
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tados en convenio han mostrado un comporta-
miento relativamente moderado y que la acele-
racion no parece deberse a la evolucién de los
costes laborales no salariales, cabe conjeturar
que este fuerte aumento puede, en parte, reco-
ger elementos de naturaleza transitoria, tales
como la activacion de clausulas de revision y
pagos extraordinarios relacionados con el cam-
bio de milenio.

La inflacion del area, medida por la tasa de
variacion interanual del IAPC, se situd, en junio,
en el 2,4 % (véase grafico 10) tres décimas por
encima del registro de marzo. Este significativo
aumento de la inflacién a lo largo del segundo
trimestre ha venido explicada, fundamental-
mente, por la evolucion de los precios de los
alimentos sin elaborar, ya que el resto de los com-
ponentes ha permanecido relativamente esta-
ble. Por su parte, el indice que excluye los bie-
nes industriales energéticos y los alimentos no
elaborados aumentd una décima en junio, en
relacion con el dato de marzo, hasta el 1,2 %,
debido a la aceleracién de los precios de los
servicios, ya que tanto los bienes industriales
no energéticos como los alimentos elaborados
mantuvieron constante su tasa de crecimiento
en el periodo. Por ultimo, el componente ener-
gético moderd ligeramente la tasa de variacién
en junio, en relacién con la de marzo, aunque
experimentd una evolucidn alcista muy pronun-
ciada desde el mes de abril. Por paises, se ha
mantenido en el segundo trimestre el rango en
el que se situan las tasas de inflacion de los pai-
ses en relacion con marzo, aunque ello ha sido
el resultado de una ampliacién en el de los ser-
vicios, compensado por el efecto contrario en el
de los bienes. Por su parte, los precios indus-
triales han evolucionado dentro de una trayec-
toria de aceleracion en los meses transcurridos
del afio. En mayo, experimentaron una varia-
cion interanual del 6,5 %, esto es, 1,4 puntos
porcentuales por encima del registro de diciem-
bre de 1999, aumento en su mayor parte ligado
al impacto de los precios del petréleo sobre el
componente de bienes intermedios. Sin embar-
go, es relevante destacar que, aunque los pre-
cios de los restantes subgrupos contindan cre-
ciendo a tasas moderadas, la tendencia de estas
es claramente alcista, al seguir trasladandose
el aumento de los precios de los bienes inter-
medios hacia estadios posteriores del proceso
productivo.

La trayectoria de los precios del petrdleo ha
continuado constituyendo el condicionante prin-
cipal de la evolucién de las perspectivas infla-
cionistas del area en los ultimos meses. Tras
alcanzar a comienzos de marzo un maximo re-
lativo en torno a 32 ddlares, el precio del barril
de petréleo inicid una senda descendente, que
se invirtié a partir de mediados de abril (periodo
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GRAFICO 10
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en el que alcanzé los 21 ddlares), retornando
desde la segunda quincena de junio hasta me-
diados de julio a niveles superiores a los 30 dé-
lares por barril, para ceder posteriormente en casi
cinco dolares a finales del citado mes de julio.
De forma aparentemente paraddjica, el aumen-
to de las cuotas de produccion decidido por los
paises de la OPEP en su reunion del 21 de ju-
nio tuvo una incidencia ligeramente alcista so-
bre los precios de mercado, al revelarse insufi-
ciente para corregir el desequilibrio existente
entre oferta y demanda. La consolidacién de
los actuales niveles de los precios del crudo
y los efectos retardados de la depreciacion del
tipo de cambio efectivo del euro constituyen los
principales riesgos inflacionistas en el area,
agravados adicionalmente por la progresiva re-
duccion de la brecha entre el producto poten-
cial y el observado. Por el momento, el impacto
del aumento de los precios exteriores sobre la
evolucién de la inflacion del &rea ha sido relati-
vamente reducido, sin que sea posible discernir
aun si ello obedece al efecto compensatorio so-
bre los costes de las ganancias de productivi-
dad, o a una compresion transitoria de marge-
nes que podria desaparecer, tensionando los
precios de consumo, en el futuro préximo.

De acuerdo con las estimaciones del BCE,
la balanza por cuenta corriente del area mostro,
en los cuatro primeros meses del afio, un déficit
acumulado de 4,4 mm de euros, lo que repre-
senta un deterioro muy notable del saldo en
comparacién con el superavit de 11,1 mm del
primer cuatrimestre del ejercicio precedente,
siendo, aproximadamente, la mitad de esa va-
riacién atribuible al descenso del superavit de
la balanza de bienes. El acusado crecimiento
de las importaciones, superior al de las expor-
taciones, recoge, en gran parte, el empeora-
miento de la relacion real de intercambio, debi-
do al efecto combinado del alza de los precios
del petrdleo y la depreciacion del tipo de cam-
bio del euro.

En lo que concierne a la evolucién de las
cuentas de las Administraciones Publicas (AAPP)
del area, los datos de ejecucion presupuestaria
correspondientes a los meses transcurridos del
presente ejercicio permiten adelantar unos re-
sultados para el conjunto del afio mejores de lo
esperado (véase cuadro 1). El sélido crecimien-
to econdmico esta impulsando la recaudacion
por impuestos directos, en tanto que la relativa
fortaleza del consumo y el aumento de los pre-
cios de los derivados del petréleo estan favore-
ciendo el dinamismo de los ingresos por im-
puestos indirectos. Adicionalmente, la progre-
sion del numero de cotizantes esta estimulando
el crecimiento de los ingresos por cotizaciones
sociales, mientras que el descenso del desem-
pleo esta ayudando al control del gasto. No
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CUADRO 1

Saldo de las Administraciones Publicas de los paises del area de la UEM (a)
(en % del PIB)

2000

1996 1997 1998 1999 s s .
Comision Ultima prevision
Europea (b) oficial (c)

Bélgica -3,7 -2,0 -1,0 -0,9 -0,5

Alemania -3,4 -2,6 -1,7 -1,1 -1,0 -1,0
Espafia -5,0 -3,2 -2,6 -1,1 -0,7 -0,4
Francia -4,2 -3,0 2,7 -1,8 -15 -15
Irlanda -0,6 0,8 2,1 2,0 1,7

Italia -7,1 2,7 -2,8 -1,9 -1,5 -1,3
Luxemburgo 2,7 3,6 3,2 2,4 2,6

Paises Bajos -1,8 -1,2 -0,8 0,5 1,0 1,1
Austria -3,8 -1,9 -2,5 -2,0 -1,7

Portugal -3,8 -2,6 -2,1 -2,0 -15

Finlandia -3,2 -1,5 1,3 2,3 4,1 4,8

PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 1,4 2,5 2,7 3,1 3,1

Saldo total -4,2 -2,6 -2,0 -1,2 -0,9

Deuda publica 74,7 74,5 73,0 72,1 70,3

Fuente: Comisién Europea.

(a) Déficit (—) / superavit (+).
(b) Previsiones de primavera.

(c) Solo se incluyen los datos correspondientes a los paises cuyas autoridades han publicado previsiones oficiales con posterioridad a

las previsiones de primavera de la Comisién Europea.

obstante, en la mayor parte de los paises no se
han adoptado medidas discrecionales que im-
pliguen mejoras en los saldos estructurales,
previéndose, segln la Comision Europea, un
cierto deterioro de los saldos primarios ajusta-
dos de ciclo, en relacion con 1999, en un buen
namero de paises. Esta relajacion efectiva de
la politica fiscal resulta particularmente inade-
cuada en aquellos casos donde la posicién ci-
clica de la economia es avanzada, donde el
saldo presupuestario se muestra todavia lejano
del equilibrio o donde el nivel de deuda es ele-
vado.

En consonancia con la evolucién favorable
del componente ciclico de los saldos presu-
puestarios, las autoridades de algunos paises
del area han revisado sus previsiones de resul-
tados fiscales para el 2000. Asi, en Francia e
Italia las nuevas proyecciones para el déficit del
conjunto de AAPP son del 1,5 % y 1,3 % del PIB,
respectivamente, esto es, dos décimas por de-
bajo de los objetivos recogidos en sus progra-
mas de estabilidad. En Alemania, por su parte,
el gobierno ha aprobado el borrador del presu-
puesto federal para el proximo afio, que preve
un mantenimiento del nivel de gasto en térmi-
nos nominales y una caida de los ingresos
como consecuencia de la reforma impositiva re-
cientemente aprobada por el Parlamento. Si-
multaneamente, se ha abierto la discusién

acerca de la reforma del sistema publico de
pensiones.

Los procesos de concesion de licencias de
telefonia movil de tercera generacién actual-
mente en curso en la mayoria de los paises del
area han abierto el debate acerca del destino
de los cuantiosos ingresos que se prevé obte-
ner por esta via. En general, las autoridades
nacionales han anunciado su intenciéon de em-
plear, al menos, la mayor parte de los recursos
resultantes a nutrir fondos de reserva de los
sistemas publicos de pensiones, o a reducir la
deuda publica en circulacion.

3.2. Evolucion monetaria y financiera

Durante el segundo trimestre de este afio, el
tono de la politica monetaria ha seguido adap-
tandose a la mejora de las perspectivas econo-
micas en la zona del euro. El Consejo de Go-
bierno del BCE, después de aumentar 50 pun-
tos basicos los tipos de interés del Eurosistema
en el primer trimestre, volvié a incrementar los
tipos los dias 27 de abril y 8 de junio, por una
cuantia de 25 y 50 puntos bésicos, respectiva-
mente (véase grafico 11). De esta forma, en la
fecha de cierre de este «Informe trimestral» el
tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion se situaba en el 4,25 %, lo que
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GRAFICO 11
Tipos de interés del BCE
y tipos de cambio del euro
TIPOS DE INTERES DEL BCE
55 - ) % .55
INTERVENCION SEMANAL BCE
50 450

45 4,5

4,0

40 t

FACILIDAD DE CREDITO
3,5

EONIA
3,0
25

2,0

15 ; 115
FACILIDAD DE DEPOSITO

1,0 o o o - - o 1,0
ene99 abr99  jul 99 oct99 ene00 abr00  jul 00

TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO (a)
135 - 1,35

YEN
(Escala izqda.)

125

120

115

110

DOLAR
105 - (Escala dcha.)

100 r

95 nn o - - - i 0,85
ene99 abr99  jul99 oct99 ene00 abr00  jul 00

Fuentes: Banco de Espafia y BCE.
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representa un nivel 175 puntos basicos supe-
rior al alcanzado en verano del afio pasado.

El aumento de los tipos de interés oficiales
ha conducido, con los retardos tipicos del proce-
so de transmisién de las sefales de las autorida-
des monetarias sobre las variables econdémicas,
a un progresivo encarecimiento del crédito ban-
cario y a un aumento de la remuneracion del
ahorro. Es mas dificil detectar los efectos de los
incrementos de los tipos de interés en la evolu-
cion de los agregados monetarios y crediticios
en la zona del euro, pues en los ultimos meses
continuaron presentando ritmos de crecimiento
que pueden considerarse elevados. Por su par-
te, aunque en el segundo trimestre se detuvo la
tendencia a la depreciacion del euro e, incluso,

se aprecié moderadamente, el tipo de cambio
efectivo del euro frente a los paises desarrolla-
dos siguid situandose a un nivel muy favorable
para la expansion de la actividad en la UEM.

Como en meses anteriores, las condiciones
monetarias y financieras en Espana se mantu-
vieron mas holgadas que en el conjunto de la
zona del euro, debido, fundamentalmente, a
la mayor intensidad de las presiones de deman-
da y de precios en nuestra economia, que, entre
otras cosas, se han venido reflejando en unas
tasas de crecimiento muy elevadas de los me-
dios de pago y de la financiaciéon obtenida por
el sector privado.

El tipo EONIA se mantuvo en niveles muy
cercanos a los tipos de las operaciones princi-
pales de financiacion durante el segundo tri-
mestre, excepto, como es habitual, durante los
ultimos dias de los periodos de mantenimiento
del coeficiente de reservas minimas. En el perio-
do de mantenimiento que terminaba el dia 23
de junio, ciertas tensiones transitorias sobre la
liquidez hicieron que el EONIA aumentara sig-
nificativamente por encima del tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion,
lo que motivé que el Eurosistema realizara una
operacién de ajuste de inyeccion de liquidez el
dia 21 de junio. Estas operaciones son excep-
cionales en el actual marco operativo del Euro-
sistema y, de hecho, desde el comienzo de la
Unidn Monetaria, solo se habia realizado otra
operacion de ajuste, en enero de este ano, con
el fin de absorber el exceso de liquidez sumi-
nistrado en la transicion al afio 2000. Pese al
aumento de los tipos de interés oficiales, los
mercados financieros siguen previendo un cier-
to endurecimiento de la politica monetaria en el
futuro (véase grafico 12).

Durante el segundo trimestre se observo
una cierta volatilidad de los tipos de interés a mas
largo plazo, que parece obedecer mas a facto-
res externos —como la evolucién de los merca-
dos financieros estadounidenses— que a los
movimientos de los mercados monetarios de la
zona del euro. Tras producirse variaciones de
distinto signo, los tipos de interés a largo plazo
tendieron a situarse, desde finales del mes de
junio, en niveles similares, o incluso algo infe-
riores, a los registrados al final del primer tri-
mestre del afio. En el caso espanol, estos tipos
evolucionaron, como era de esperar, de forma
muy similar al resto de paises del area, si bien
el diferencial de tipos de interés a largo plazo
respecto a Alemania aumenté ligeramente
(véase cuadro 2). Los movimientos anteriores
produjeron un aplanamiento de la curva de ren-
dimientos para el conjunto del area, de forma
que, mientras que se mantuvieron las expecta-
tivas de aumentos adicionales de los tipos de
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interés a corto plazo, los niveles esperados
para dichos tipos en horizontes superiores al
afno permanecieron bastante estables.

Durante los meses de abril y mayo, el euro
siguié mostrando, con cierta intensidad, una
tendencia depreciatoria, de forma que su valor
llegd a situarse, en determinados dias, por de-
bajo de 0,90 délares por euro. Posteriormente,
se inicié un proceso de recuperacion y en la fe-
cha de cierre de este Informe cotizaba en torno
a 0,94, que es un nivel similar al que se obser-
vaba en abril de este afo.

Como se comentd anteriormente, los tipos
de interés del crédito bancario en la zona del
euro —que son, quiza, los mas relevantes para
determinar las decisiones de gasto de los agen-
tes— han venido reflejando paulatinamente los
incrementos en los tipos de interés de los mer-
cados monetarios. Sin embargo, como es habi-
tual, la transmisién ha sido parcial: asi, mien-
tras que el tipo EURIBOR a tres meses aumen-
t6 175 puntos basicos entre junio de 1999 y
mayo del 2000, los tipos de interés del crédito a
empresas y a familias experimentaron incre-
mentos muy dispares durante el mismo periodo,
que van desde 40 puntos basicos en los créditos
al consumo, a 135 puntos basicos en los crédi-
tos para la adquisicion de vivienda y en los
créditos a empresas a mas de un ano (véase
grafico 13). En Espaha, los tipos de interés apli-
cados por las Instituciones Financieras Moneta-
rias (IFM) residentes en sus operaciones de
crédito al sector privado también han mostrado
ascensos generalizados: para el periodo antes
analizado (junio de 1999-mayo del 2000), el
tipo de interés sintético del crédito al sector pri-
vado en Espafia aument6 125 puntos bésicos,
lo que esta en linea con lo observado para el
conjunto de la UEM.

En cuanto a los mercados bursatiles, duran-
te el mes de abril y hasta los primeros dias de
junio se intensifico la variabilidad de los merca-
dos de renta variable de la zona del euro, aun-
que, a partir de entonces, estos mercados mos-
traron una mayor estabilidad, con alzas en el
indice Dow Jones EURO STOXX que hicieron
que su variacion porcentual acumulada en el
ano alcanzara casi el 5 % al cierre de este In-
forme. Estos movimientos fueron muy similares
a los observados en las principales bolsas in-
ternacionales —dominadas, en general, por la
evolucion del mercado estadounidense— y se
produjeron en un entorno de subidas de tipos
de interés en la zona y de una alta volatilidad de
las cotizaciones de los valores tecnolégicos. En
Espania, la variabilidad de los precios de las ac-
ciones siguio siendo mas acusada. Aunque en
julio el Indice General de la Bolsa de Madrid ha
experimentado una cierta recuperacion, la reva-

GRAFICO 12
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(a) Estimacion con datos del mercado monetario y de swap.

(b) Implicitos hasta 6 meses en los tipos EURIBOR y estimados con
la curva cupén cero para horizontes mayores.
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CUADRO 2
Situacion monetaria y financiera en la UEM y en Espafia
1999 2000
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN  JUL (c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 6,1 5,2 6,0 6,4 6,5 5,9
M1 10,0 9,2 10,5 10,2 11,3 8,6
Crédito al sector privado 10,5 9,5 10,5 10,9 11,4 11,3
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 3,04 3,05 3,28 3,51 3,67 3,92 4,29 4,30
EURIBOR a tres meses 3,44 3,34 3,54 3,75 3,93 4,38 4,50 4,57
Deuda publica
Rendimiento bonos a diez afios UEM 5,31 5,70 5,66 5,49 5,41 5,52 5,35 5,46
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,06 1,08 0,97 0,88 0,63 1,03 0,85 0,68
Diferencial bonos a diez afios Espafa-Alemania 0,22 0,22 0,22 0,22 0,23 0,25 0,26 0,27
Tipos de interés bancario en Espafia
Tipo sintético pasivo 1,98 1,97 2,06 2,17 2,23 2,40 2,52
Tipo sintético activo 5,03 5,08 5,30 5,55 5,47 5,79 5,87
Tipo de cambio doélar/euro 1,011 1,014 0,983 0,964 0,947 0,906 0,949 0,941
Renta variable (d)
indice Dow Jones EURO STOXX amplio 39,5 -4,1 6,8 6,0 2,9 2,5 2,0 4,6
Indice General Bolsa de Madrid 16,2 -3,4 11,4 7,5 3,8 -2,5 -3,4 -1,7

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(@) Tasas de variacion interanual.
(b) Medias mensuales.
(c) Media del mes hasta la Ultima informacién disponible.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dato del dltimo dia conocido.

lorizacién acumulada en el afio ha continuado
siendo negativa.

A pesar de que las cifras de mayo y junio
sobre el crecimiento de los agregados moneta-
rios y crediticios de la zona del euro parecen
mostrar una cierta ralentizacion de su dinamis-
mo, sus tasas de avance continuaron siendo
elevadas, en linea con el mantenimiento de
perspectivas de crecimiento optimistas, con los
niveles todavia relativamente bajos de los tipos
de interés y con la falta de una transmision
total de las pasadas medidas de politica mone-
taria a las condiciones financieras de la econo-
mia y a las decisiones de gasto de los agen-
tes. Hasta el mes de mayo, la media movil de
tres meses del crecimiento interanual del agre-
gado monetario de referencia, M3, se situé en
el 6,3 %, con una tasa interanual de expansion
del 5,9 % en ese Ultimo mes (véase cuadro 2).
El aumento de los tipos de interés se ha tradu-
cido en un cambio en la composicion del cre-
cimiento de M3, que muestra una desacelera-
cion del ritmo de avance de los activos mas
liquidos que componen este agregado —en la
medida en que esta aumentando el coste de
oportunidad de mantener esas posiciones

liqguidas— y una mayor tasa de expansion de
los instrumentos negociables incluidos en M3.
En los datos correspondientes al mes de junio,
gue acaban de ser publicados, se sigue ob-
servando ese cambio de composicion, ademas
de una desaceleracion del ritmo de crecimien-
to de M3, que en ese mes fue, en términos inter-
anuales, del 5,4 %.

En Espafia también se ha observado un me-
nor ritmo de crecimiento de los medios de pa-
gos en poder de empresas no financieras y de
familias durante el segundo trimestre. El con-
junto de activos liquidos del sector privado no
financiero siguié mostrando tasas de expansion
muy moderadas, como consecuencia de la con-
tinuacién del proceso de liquidacion de partici-
paciones en fondos de inversién del mercado
monetario y de renta fija, de intensa adquisicion
de activos reales y de una mayor diversificacién
del ahorro financiero, que se dirige, en buena
parte, a activos liquidos, como los productos de
seguro Y los activos internacionales.

En el conjunto de la UEM, la financiacion
concedida por las IFM a los residentes en la
zona del euro se ha venido expandiendo a una
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tasa en torno al 8 %, aunque este ritmo de cre-
cimiento ha sido el resultado de un comporta-
miento muy dispar por sectores econémicos.
Asi, la financiacién dirigida al sector privado ha
mostrado tasas de avance por encima del 11 %
en los ultimos meses, mientras que el crédito
otorgado a las AAPP ha seguido presentando
un ritmo de crecimiento negativo. Como ocurria
en el caso de M3, también el crédito a los sec-
tores residentes se desaceleré en junio, de for-
ma que la tasa interanual de expansion de la
financiacion concedida por las IFM al sector pri-
vado se situ6 en ese mes por debajo del 10 %.
El mantenimiento de la diferencia entre la tasa
de expansion del crédito y de M3 se ha finan-
ciado, entre otros canales, a través de un au-
mento del endeudamiento de las IFM en el ex-
terior.

En Espafa, las tasas de expansion de la
financiacion concedida al sector privado no fi-
nanciero se han desacelerado en los ultimos
meses: frente a ritmos de crecimiento cercanos
al 20 % a comienzos de este afo, la tasa inter-
anual pasé a situarse en torno al 17 % en junio.
En cualquier caso, esta trayectoria es todavia
muy expansiva, especialmente si se compara
con la del conjunto de la UEM. El intenso creci-
miento de la financiacion motivd que las autori-
dades espanolas alertaran a las entidades so-
bre los potenciales efectos negativos de una
posible relajacion en sus politicas de concesion
de crédito. Por otra parte, la progresiva trasla-
cion del aumento de los tipos de interés de poli-
tica monetaria a los del crédito bancario debe-
ria contribuir a moderar el ritmo de expansion
de los préstamos concedidos por las entidades
al sector privado.

En relacidn con la instrumentacion de la
politica monetaria por el Eurosistema, hay que
mencionar que el Consejo de Gobierno del
BCE, en respuesta al excesivo nivel de sobre-
pujas existente en las subastas de las opera-
ciones principales de financiacion, decidi6 el 8
de junio que, a partir de la operacidn que se
celebraria el 27 de ese mes, esas operaciones
se ejecutaran mediante el proceso de subasta
a tipo variable con adjudicacioén a tipo multiple.
Asimismo, fijé el tipo minimo de puja en esa
subasta en el 4,25 %. Las primeras subastas
que se realizaron con este sistema se han de-
sarrollado muy satisfactoriamente, de forma
que se han establecido tipos marginales muy
cercanos al tipo minimo fijado y en los merca-
dos monetarios los tipos negociados tras las
subastas se han mantenido préximos al tipo
marginal (para mas detalles sobre este asun-
to, véase el articulo que aparecié en el Boletin
econdmico del Banco de Espafha del pasado
mes de junio).

GRAFICO 13

Agregados monetarios y crediticios
y tipos de interés en la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafa y BCE.
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4. La economia espaiiola

En el entorno expansivo que ha caracteriza-
do a la economia mundial en la primera mitad
del afio —por lo que se refiere tanto a la zona del
euro como a las restantes areas geograficas—
y bajo unas condiciones financieras que conti-
ndan siendo holgadas, la economia espafiola
ha registrado nuevos avances en el ritmo de
crecimiento del producto en los primeros tri-
mestres del afio 2000, mostrando simultanea-
mente una elevada capacidad de generacion
de empleo. La progresiva mejora de los merca-
dos internacionales y el nivel depreciado del
euro se han traducido en una fuerte expansion
de las ventas al exterior, que ha proporcionado
un estimulo adicional a los planes de inversion
de las empresas. Por otro lado, el gasto de las
familias ha crecido a tasas elevadas en ese pe-
riodo, alentado por el notable crecimiento de la
renta disponible real y por un alto nivel de con-
fianza en la situacién econémica. En conse-
cuencia, las cifras provisionales de la CNTR
para el primer trimestre del afio han mostrado
un crecimiento interanual del PIB del 4,1 % (1),
en términos reales, en ese periodo, frente al
3,9 % observado en el trimestre precedente, v,
segun las estimaciones del Banco de Espafia,
dicho crecimiento pudo elevarse hasta el 4,2 %
en el segundo trimestre (véase grafico 14).

La aceleracion del PIB en la primera mitad
del afio 2000 ha reflejado, en gran medida, la
evolucién de la demanda nacional, que detuvo
la desaceleracion que habia mostrado a lo lar-
go de 1999. El gasto interior registré un aumen-
to real del 4,2 % en el primer trimestre, y se es-
tima que se aproximé al 4,5 % en el segundo,
como consecuencia de la recuperacion experi-
mentada por la formacién bruta de capital,
mientras que el consumo privado crecia a un
ritmo estable y elevado, y la demanda de las
AAPP mantenia una pauta moderada. Por su
parte, la aportacion de la demanda exterior
neta al crecimiento del producto se estabilizd
en cotas negativas préoximas a las alcanzadas a
finales de 1999, tras la sustancial mejora expe-
rimentada en los tres primeros trimestres de
ese afio. En concreto, segun la CNTR, la apor-
tacion negativa del saldo exterior en el primer
trimestre de 2000 fue de 0,2 puntos porcentua-
les (0,3 en el trimestre anterior), y los escasos
datos disponibles para el segundo trimestre
apuntan hacia una contribucion del mismo or-
den o ligeramente mas negativa.

La fuerte generacion de empleo que ha acom-
pafiado a la aceleracién del producto —con un
aumento interanual del 3,4 % en el primer tri-

(1) Salvo indicacion en contrario, las tasas de variacion
de las series de la CNTR gque se mencionan en este epigra-
fe se refieren a las series de ciclo-tendencia.
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mestre— tan solo ha permitido una timida recu-
peracion de la productividad aparente del traba-
jo, que ha seguido avanzando a tasas muy re-
ducidas. Dicha recuperacion se ha concentrado,
fundamentalmente, en la industria, donde el em-
pleo se ha desacelerado a pesar de ser el sec-
tor que ha registrado la reactivacion mas inten-
sa, induciendo una marcada moderacion del
coste laboral unitario. En otras actividades pro-
ductivas, como la construccion y los servicios
de mercado, el ritmo de creacion de empleo se
ha mantenido muy elevado o incluso se ha in-
crementado.

En los meses mas recientes, los precios fi-
nales han prolongado la trayectoria alcista del
primer trimestre, debido principalmente al enca-
recimiento de los productos energéticos. No
obstante, comienzan a apreciarse algunos sin-
tomas de que los mayores costes —asociados
a las subidas de precios del petréleo y de otras
materias primas— se estan trasladando a los pre-
cios finales de otros bienes y servicios, trasla-
cién que se ve favorecida por el dinamismo del
gasto; también los salarios han mostrado una
tendencia hacia mayores ritmos de aumento,
que se esta traduciendo en una aceleracion de
los costes laborales unitarios en algunas activi-
dades, como los servicios. Estas presiones al-
cistas sobre los precios han contribuido a man-
tener un diferencial de inflacién superior a un
punto porcentual con la zona del euro, a pesar
de que los precios finales también se han ace-
lerado en otras economias europeas.

4.1. Demanda

Dentro de los agregados de la demanda
nacional, el gasto en consumo final de los ho-
gares, en términos reales, ha registrado un rit-
mo de crecimiento elevado y estable desde el
inicio de 1999, y la informacidn disponible
apunta a que en el segundo trimestre de 2000
este agregado habria experimentado una tasa
de variacién interanual similar —o ligeramente
inferior— al 4,5 % estimado por el INE para el
trimestre precedente (véase grafico 15). Entre
los componentes del consumo cabe destacar la
desaceleracion de las adquisiciones de bienes
duraderos, en especial de los automéviles,
mientras que el consumo de servicios parece
haberse incrementado de forma sostenida, ob-
servandose también sintomas de recuperacion
del gasto en alimentos, que habia mostrado un
comportamiento muy deprimido en el ejercicio
precedente.

La mayor parte de los indicadores de consu-
mo tiende a confirmar la estabilidad —o incluso
una cierta flexidon a la baja— en las tasas de
crecimiento de este agregado, que seria cohe-

GRAFICO 14
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre componentes
ciclo-tendencia.

(b) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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GRAFICO 15

Indicadores de consumo privado
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
tendencia del indicador.

(b) Deflactado por el IPC.

rente con el perfil mostrado por el indice de
confianza de los consumidores. En el segundo
trimestre este indicador ha experimentado un li-
gero descenso respecto a los niveles alcanza-
dos en el primer trimestre del ano, apreciando-
se una valoracion algo menos optimista de la
situacion econémica general y una menor incli-
nacién a realizar compras de bienes duraderos.
Entre los indicadores mas préximos al gasto, el
indice agregado de disponibilidades de bienes
y servicios tendio a atemperar su ritmo de
avance en el segundo trimestre de 2000 (perio-
do para el que solo se dispone de informacién
parcial de este indicador), destacando el menor
dinamismo del componente de bienes, que es-
tabilizé sus tasas de crecimiento en niveles
sustancialmente inferiores a los observados a
lo largo de 1999. Por su parte, las matriculaciones
de automoviles registraron una desaceleracion
significativa hasta el mes de junio, tras los abul-
tados incrementos que habian mostrado en los
dos primeros meses del afo. Por ultimo, el indice
de ventas del comercio al por menor ha presen-
tado una trayectoria ascendente en los meses
de abril y mayo, aunque se aprecia una tenden-
cia a la estabilizacion en tasas de variacion
elevadas.

En cualquier caso, el gasto en consumo pri-
vado ha seguido mostrando un vigor notable en
la primera mitad de 2000 —por encima del cre-
cimiento estimado para la renta disponible en
términos reales—, estimulado todavia por los
aumentos de la riqueza financiera registrados
en los afos anteriores, a los que cabe anadir la
revalorizacion de la riqueza inmobiliaria en el
periodo mas reciente. Por su parte, la renta dis-
ponible de las familias ha continuado registran-
do crecimientos importantes, en un contexto de
aceleracion de los salarios y de mantenimiento
de un elevado ritmo de creacion de empleo;
asimismo, la reforma del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF) llevada a
cabo a comienzos del pasado afo ha ejercido
un impulso expansivo sobre la renta de los ho-
gares, aunque de magnitud muy inferior a la
observada en 1999. No obstante, la ausencia
de mejoras adicionales en los niveles de con-
fianza de los hogares espanoles, el reciente en-
durecimiento de las condiciones financieras y
monetarias, y el agotamiento de los efectos de-
rivados de la reforma del IRPF podrian atempe -
rar el incremento del gasto en los préximos
meses.

Segun las estimaciones provisionales de la
CNTR, en el primer trimestre de 2000 el gasto
en consumo final de las AAPP registro un creci-
miento interanual, en términos reales, del
0,7 %. La informacion disponible para el segun-
do trimestre —referida a la evolucion de los in-
gresos y gastos del Estado— y los planes pre-
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supuestarios elaborados para el conjunto del
afio confirman la evolucién moderada de esta
partida del gasto, si bien con tasas de variacion
mas proximas a las que se registraron por tér-
mino medio en el pasado afo, periodo en el
que el consumo publico aumenté un 1,8 %.

En el primer trimestre de 2000, la formacion
bruta de capital fijo interrumpié la tendencia
descendente que habia mostrado en el trans-
curso de 1999, alcanzando un incremento inter-
anual del 6,3 %, tres décimas mas que en el tri-
mestre precedente. El mayor dinamismo de la
inversién fue consecuencia del fortalecimiento
de sus dos componentes: la inversion en cons-
truccién, que incrementd su ritmo de avance
cuatro décimas, hasta alcanzar un crecimiento
del 5,5 %, y la inversion en equipo, que se ace-
lerd en dos décimas, incrementandose un
7,7 %. En general, estas pautas se han consoli-
dado en el segundo trimestre del ano, periodo
en el que se estima que ambos componentes
de la formacion bruta de capital fijo registraron
un nuevo impulso.

Como se aprecia en el gréfico 16, el indice
de disponibilidades de bienes de equipo —ela-
borado con datos de produccién interior hasta
mayo y de comercio exterior hasta el mes de
abril— presenté una tendencia suavemente
descendente en su tasa de crecimiento hasta el
primer trimestre de 2000, debido a la pérdida
de vigor de las compras de estos bienes en el
exterior; no obstante, la produccién interior de
bienes de inversidn ha registrado una recupera-
cién continuada, que se reforzd notablemente
con el dato de mayo y que se ha traducido en
una fuerte mejora del indicador de disponibilida-
des. La evolucidn reciente de las disponibilidades
parece mas acorde con la aceleracién de la in-
version en equipo que apuntan los datos de la
CNTR y con el optimismo de los empresarios
sobre la evolucion de la demanda. En este sen-
tido, los resultados de la encuesta de coyuntura
industrial han arrojado un ascenso notable de
las previsiones sobre la cartera de pedidos en-
tre los empresarios de la industria.

La evolucién de los principales determinan-
tes de la inversidon en equipo muestra la persis-
tencia de un entorno propicio para el desarrollo
de planes de inversion. La demanda final ha
cobrado un nuevo impulso, alentada por el di-
namismo de las ventas al exterior y por la forta-
leza de la demanda interna (el incremento de la
cifra de negocios recogido por la Central de Ba-
lances Trimestral —CBT— en el primer trimestre
es ilustrativo de esta fortaleza). Ello ha permiti-
do que los niveles de utilizacion de la capaci-
dad productiva mantengan cotas elevadas, in-
crementando las necesidades de ampliacién
del equipo productivo. Por otro lado, segun las

GRAFICO 16
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cifras de la CBT ya mencionadas, los niveles
de rentabilidad de las empresas han continua-
do mejorando, a pesar de que los costes finan-
cieros iniciaron una trayectoria ascendente en
el primer trimestre, en un contexto de incre-
mento de los tipos de interés y de mayor en-
deudamiento de las empresas. De hecho, la ratio
de apalancamiento financiero, que mide la dife-
rencia entre la rentabilidad del activo y el coste
de la financiacion ajena, experimentd un nuevo
ascenso en el primer trimestre, y los resultados
de la Encuesta Semestral de Inversiones en la
industria, correspondiente a la primavera de
2000, siguen situando a la situacion financiera
como uno de los principales factores impulsores
de la inversion, junto con la demanda.

La inversion en construccién crecié un
5,5 %, en tasa de variacion interanual, en el pri-
mer trimestre de 2000, interrumpiendo la paula-
tina desaceleracion que habia mostrado a lo
largo del afio anterior. Segun los resultados de
la encuesta coyuntural del sector (ECIC), el
mayor dinamismo del gasto en construccion en
el primer trimestre se apoy6 en el componente
de edificacion, ya que la obra civil registré un
retroceso aln mas intenso que en los trimes-
tres precedentes. Dada la inercia que suele ca-
racterizar a este componente del gasto y la in-
formacién coyuntural disponible, se estima que
en el segundo trimestre la inversidn en cons-
truccién prolong6 su recuperacion, basada en
la fortaleza de la edificacion residencial —ya
que las condiciones de acceso a la vivienda
contintan siendo favorables, a pesar de los re-
cientes incrementos de los precios de la vivien-
da y de los tipos de interés— y en una evo-
lucién mas favorable de la obra civil. La edifica-
cion no residencial, por su parte, ha debido de
mantener también un ritmo de avance sosteni-
do, en linea con los restantes componentes de
la inversion empresarial.

En el segundo trimestre, los indicadores
contemporéaneos de construccion han registra-
do, en conjunto, una evolucién muy favorable,
aunque, en general, se aprecia cierta modera-
cién en comparacion con el primer trimestre, in-
fluida, probablemente, por la abundancia de
precipitaciones en la primavera, que pudo obs-
taculizar el desarrollo de la actividad construc-
tora en ese periodo. Los indicadores de consu-
mos intermedios —consumo aparente de
cemento y produccion de materiales de cons-
truccion— tendieron a atemperar sus ritmos de
avance en los meses de abril y mayo, tras
registrar una clara recuperacion en el primer tri-
mestre. Los indicadores méas actualizados de
empleo en el sector —paro registrado y afilia-
ciones a la Seguridad Social— continuaron de-
sacelerandose en el segundo trimestre, aun
conservando un dinamismo apreciable. En

cuanto a los indicadores relacionados con la
iniciacién de obras, cabe sefialar que la licita-
cion realizada por las AAPP registré un aumen-
to interanual del 12,8 % en los tres primeros
meses del afio, tras experimentar un recorte
muy significativo el afio anterior. Este hecho,
unido a los planes de inversién del Ministerio
de Fomento, que contemplan un notable
aumento de las dotaciones de infraestructuras
—especialmente significativo en el caso de las
construcciones ferroviarias y aeroportuarias—,
permite proyectar un comportamiento mas fa-
vorable del gasto en obra civil en lo que resta
del afio 2000. Por lo que se refiere a la edifica-
cion, la superficie a construir, segin los proyec-
tos visados por los colegios de arquitectos, re-
gistré una aceleracion en los primeros meses
del afio, aunque estos datos deben interpretar-
se con cautela, ya que podrian estar reflejando
un adelantamiento en la peticién de visados por
parte de los constructores, con el fin de evitar el
aumento de costes que supone el seguro obli-
gatorio que entro en vigor el 6 de mayo, desti-
nado a cubrir los defectos estructurales de la vi-
vienda.

La inversion en existencias tuvo una aporta-
cion nula al crecimiento del interanual del PIB
en el primer trimestre de 2000, al igual que en
los dos trimestres precedentes. La informacion
procedente de la encuesta coyuntura industrial
apunta hacia un ligero incremento en el compo-
nente involuntario de las existencias en el se-
gundo trimestre, al haberse incrementado el
porcentaje de empresarios que declara mante-
ner unos niveles de stocks superiores a los de-
seados.

Segun los datos de la CNTR, en el primer
trimestre de 2000 la demanda exterior neta en
términos reales redujo una décima su aporta-
cion negativa al crecimiento interanual del pro-
ducto, hasta situarla en —-0,2 puntos porcentua-
les, continuando la trayectoria de mejora obser-
vada desde el segundo trimestre de 1999. Este
resultado refleja el vigor de las exportaciones
de bienes en ese periodo, que compenso la ra-
lentizacién experimentada por los ingresos por
turismo. Por su parte, las importaciones mantu-
vieron un ritmo de crecimiento sostenido. La in-
formacion disponible para el segundo trimestre
del afio, referida exclusivamente a las cifras
de balanza de pagos y de comercio exterior de
bienes del mes de abiril, refleja una moderada
desaceleracion de los flujos comerciales, tanto
en la vertiente de exportaciones como en la de
importaciones, que podria haberse visto influida
por la celebracion de la Semana Santa en di-
cho mes (véase gréafico 17). En cualquier caso,
la evolucidn de los principales determinantes
de las ventas al exterior apoyaria un compor-
tamiento muy expansivo de este agregado en el
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segundo trimestre, en un entorno caracterizado
por la progresiva mejora del crecimiento econé-
mico mundial —destacando la reactivacion de
las economias de la zona del euro que mante-
nian una posicion ciclica mas rezagada y que
son nuestros principales mercados de exporta-
cion— y por la debilidad del euro. Por su parte,
las importaciones podrian haber atemperado
ligeramente su ritmo de avance, influidas por
los fuertes incrementos en sus precios, aun-
gue mantendrian tasas de crecimiento eleva-
das, apoyadas en la fortaleza de la demanda
final y en la reactivacién de la produccion in-
dustrial.

De acuerdo con las cifras del Departamento
de Aduanas, durante los cuatro primeros me-
ses de este afno las exportaciones de bienes re-
gistraron un crecimiento interanual del 12,8 %,
en términos reales, reforzando el dinamismo
adquirido en los meses finales del ejercicio an-
terior. Este comportamiento expansivo fue debi-
do tanto al mayor incremento de las ventas a la
UE como a la intensa aceleracion experimenta-
da por las destinadas a terceros mercados, una
vez superados los efectos de la crisis financiera
internacional. Por tipos de bienes, todos los
componentes mostraron altos ritmos de creci-
miento, destacando la aceleracion de las ven-
tas de bienes de consumo no alimenticio, y en
particular de automdviles, impulsadas por la
mejoria de la demanda y el aumento de la con-
fianza de los consumidores de la UE. En cuan-
to a las exportaciones de servicios, los ingresos
por turismo presentaron un tono muy moderado
en los cuatro primeros meses del afio 2000,
que contrasta intensamente con la fortaleza que
habian mostrado a lo largo de 1999. Tanto las
cifras nominales de ingresos turisticos como los
indicadores reales del sector —viajeros extran-
jeros alojados en hoteles y turistas entrados por
frontera— se desaceleraron en los primeros
meses del afio en curso; no obstante, dada la
variabilidad que caracteriza habitualmente a es-
tos indicadores y la reducida representatividad
de estos resultados, al estar referidos a un perio-
do de escasa afluencia turistica, sera necesario
esperar a los proximos meses para comprobar
si estas pautas de moderacién se consolidan.
Por dltimo, las exportaciones de otros servicios
mantuvieron un tono elevado durante el primer
trimestre de 2000, destacando la fuerte recupe-
racion de los ingresos por transportes, ligados
al dinamismo de las exportaciones de mercan-
cias, y la fortaleza de los servicios financieros,
los seguros y los servicios informaticos.

Las importaciones de bienes ralentizaron li-
geramente su ritmo de avance en los cuatro pri-
meros meses del afo, segun las cifras de
Aduanas, registrando un crecimiento real del
11,1 %, frente al 13,9 % del ultimo trimestre
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valor unitario correspondientes.

del ano anterior. Esta ralentizacion es atribuible,
al menos en parte, al notable incremento que
han experimentado los precios de los productos
importados, influidos por la depreciacion del
tipo de cambio del euro y por la trayectoria alcis-
ta de los precios internacionales. Cabe sehalar
que, aunque los mayores incrementos de pre-
cios han correspondido a los productos energé-
ticos, los precios de las importaciones de ma-
nufacturas también se han acelerado notable-
mente en los ultimos meses. Atendiendo a la
composicién de las compras al exterior, las im-
portaciones de bienes de equipo y de bienes de
consumo no alimenticio moderaron el intenso
dinamismo que les caracterizé en el ejercicio an-
terior; dentro de estas ultimas cabe destacar la
ralentizacién de las compras de automoviles,
en consonancia con la desaceleracion que esta
registrando el consumo de bienes duraderos;
las compras de bienes intermedios no energéti-
cos, por el contrario, mantuvieron la fortaleza
alcanzada en los ultimos meses del ejercicio
anterior, alentadas por la progresiva reactiva-
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GRAFICO 18
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre las series ciclo-
tendencia del INE. En el caso de empleo, se refiere a puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo.

cion de la produccion industrial y la pujanza de
las exportaciones —cuya produccion incorpora
una proporcion muy elevada de consumos in-
termedios importados—. Finalmente, las com-
pras de bienes intermedios energéticos mostra-
ron un tono muy deprimido, tras el proceso de
reposicién de stocks que acometieron las refi-
nerias espafolas en los primeros meses del
ano. Por otra parte, las importaciones de servi-
cios perdieron pulso durante el primer trimestre
de 2000, aunque siguieron mostrando un tono
elevado: los pagos por turismo moderaron lige-
ramente su avance, probablemente influidos
por el encarecimiento de los viajes al exterior a
que ha dado lugar la depreciacion del euro, y el
resto de servicios no turisticos registré una de-
saceleracion generalizada, especialmente sig-
nificativa en el caso de los pagos ligados al
transporte de mercancias y viajeros.

4.2. Produccion y empleo

El renovado impulso de la demanda nacio-
nal y la fortaleza de las exportaciones propicia-
ron una creciente expansién del producto inte-
rior bruto en el primer trimestre de 2000, que,
desde la perspectiva de las diferentes activida-
des productivas, se concretd en un perfil de
aceleracion para la actividad industrial y en la
senda expansiva que retomd la construccién.
Por el contrario, la actividad de las ramas agra-
rias volvié a registrar un descenso notable,
mientras que la de los servicios mantuvo un rit-
mo de avance sostenido. La informacion coyun-
tural disponible para el segundo trimestre indica
que, en general, estas tendencias tendieron
a prolongarse en ese periodo, propiciando una
nueva aceleracién del PIB. Como ya se ha se-
falado, la expansion de la actividad econdémica
continia acompahada de un elevado ritmo de
creaciéon de empleo, que ha permitido una sua-
ve pero continua recuperacién de la productivi-
dad aparente del trabajo (véase grafico 18).

Durante los primeros meses de 2000, las
condiciones climatoldgicas desfavorables conti-
nuaron ejerciendo una influencia muy negativa
sobre la actividad de las ramas primarias. Se-
gun las estimaciones de la CNTR, el valor afia-
dido bruto de esta rama intensificé el proceso
de contraccion que habia mostrado a lo largo de
1999, registrando un retroceso del —2,4 % en
tasa interanual, en los tres primeros meses del
aho, frente al -2 % observado en el trimestre
precedente. Este comportamiento estuvo deter-
minado por la intensa contraccién que registrd
la produccion agricola en ese periodo, debido
al abultado descenso de las cosechas de cere-
ales de invierno y del olivar, como consecuen-
cia de la escasa pluviosidad. Adicionalmente, la
produccién ganadera experiment6 una desace-
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leracién, apreciandose una pérdida de vigor de
sus principales componentes, como la produc-
cion de carne, leche y huevos. Para el segundo
trimestre, la abundancia de lluvias de los me-
ses de abril y mayo podria haber facilitado una
recuperacion de la produccién agraria, al haber
tenido lugar en un momento muy propicio para
el desarrollo de las cosechas de productos ve-
getales. En este sentido, aunque la informacion
es todavia muy escasa, los avances de superfi-
cies y de produccion agricola facilitados por el
Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion
presentan una mejora de la produccion espera-
da de algunas hortalizas y frutas.

La fase de expansién en que se encuentra
inmersa la actividad industrial es consecuencia
de la progresiva mejora del entorno econdémico
internacional, que, en un contexto de debilidad
del euro, ha traido consigo un notable avance
de las exportaciones. Asimismo, el dinamismo
que han mostrado algunos componentes de la
demanda interna en la primera parte del afio ha
ejercido también una influencia positiva sobre
la actividad de la industria, cuyo valor afiadido
bruto —incluyendo la energia— intensificé la
recuperacion que habia iniciado en la segunda
mitad de 1999, aumentando un 3,9 % en térmi-
nos reales en el primer trimestre de 2000, en
tasa interanual. La informacién coyuntural dis-
ponible para el segundo trimestre del afio apun-
taria a un fortalecimiento adicional de esta
rama: el IPI registré un crecimiento interanual
del 7 % en los cinco primeros meses del afio,
superior al observado a finales de 1999, mien-
tras que el indicador de confianza industrial
mantuvo un nivel muy positivo en el segundo
trimestre, incorporando unas perspectivas de
produccion claramente al alza para los proxi-
mos meses. Por su parte, los afiliados a la Se-
guridad Social volvieron a acelerarse entre abril
y junio, consolidando la trayectoria ascendente
que, con cierto desfase respecto a la evolucion
de la actividad, habia iniciado el empleo indus-
trial en los trimestres precedentes. En general,
la expansion del sector industrial se asienta so-
bre bases firmes, y se ha extendido a la mayo-
ria de las ramas que lo forman, con alguna ex-
cepcion, como la industria quimica y algunas
industrias manufactureras tradicionales.

El valor afiadido de la construccion aumenté
un 5,6 %, en tasa de variacion interanual, en el
primer trimestre de 2000, experimentando una
flexién al alza similar a la estimada para la in-
version en construccion. Como ya se comento
al describir el comportamiento de la inversion,
el renovado impulso que cobr6 la actividad de la
construccion en ese periodo descanso en la pu-
janza del componente de edificacion, ya que la
ingenieria civil mantuvo tasas de variacion ne-
gativas. No obstante, cabe esperar que este Ul-

timo componente haya iniciado una recupera-
cion en el segundo trimestre del afio, a tenor de
la trayectoria ascendente que mostraron los in-
dicadores adelantados de licitacién oficial en
los primeros meses del afio. Este hecho, junto
con la pujanza que aun mantiene la edificacion,
habria propiciado un incremento adicional en el
ritmo de avance de la construccién en el segun-
do trimestre, que se veria refrendado por la
sustancial mejora que mostraron las opiniones
de los constructores en ese periodo.

En el primer trimestre de 2000 la actividad
de los servicios mantuvo el perfil de crecimiento
sostenido que la caracterizé a lo largo del afio
anterior, registrando una variacion interanual
del 3,5 %, muy similar a la observada en los tri-
mestres precedentes. Como ya sucediera en
1999, el dinamismo de esta actividad descansé
totalmente en la pujanza de los servicios de
mercado, ya que la actividad en los servicios no
destinados al mercado volvio a experimentar un
recorte en sus tasas de variacion. La informa-
cion coyuntural disponible para el segundo tri-
mestre del afio apunta hacia un mantenimiento
de este elevado dinamismo en los servicios de
mercado, con algunos cambios en la actividad
de las distintas ramas que lo componen. En
concreto, los servicios de hosteleria parecen
haber recuperado el vigor de trimestres anterio-
res, tras la ralentizacion que registraron en los
primeros meses de 2000, como consecuencia
de la menor afluencia de turistas extranjeros,
mientras que las actividades de comercio y re-
paracion han tendido a estabilizar su ritmo de
crecimiento. Por ultimo, los servicios de trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones y los
de intermediacién financiera han mantenido un
tono expansivo.

Como ya se ha sefialado, en el primer tri-
mestre de 2000 economia espafiola continué
generando empleo con fuerza, en un contexto
de mayor dinamismo de la actividad. Segun la
CNTR, el niumero de puestos de trabajo equi-
valentes a jornada completa registré un incre-
mento interanual del 3,4 %, una décima mas
gue en el trimestre anterior, y la productividad
aparente del trabajo se aceleré en la misma
cuantia, prolongando la tendencia de suave re-
cuperacioén que habia iniciado en el primer tri-
mestre de 1999. Por ramas de actividad, el
comportamiento del empleo mantuvo, en gene-
ral, pautas coherentes con la evolucion de la
produccién comentada anteriormente (véase
grafico 18). El rasgo mas destacable fue la li-
gera recuperacion que experiment6 el empleo
industrial en el primer trimestre, interrumpiendo
la trayectoria descendente que habia mostrado
en el transcurso de 1999; ademas, el mayor di-
namismo del empleo en esta rama fue compa-
tible con un notable avance de la productividad
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aparente, que recuperé ritmos de crecimiento
mas acordes con los registrados en el pasado.
En cualquier caso, las ramas donde se obser-
varon los mayores crecimientos del empleo
fueron las de servicios de mercado y, sobre
todo, la construccion, mientras que en la agri-
cultura y en los servicios no destinados al mer-
cado continué el proceso de destruccion de
puestos de trabajo. Por otra parte, la creacién
de puestos de trabajo continu6 localizandose en
el colectivo de asalariados, mientras que los
trabajadores por cuenta propia registraron
un nuevo descenso.

Los indicadores de empleo disponibles
para el segundo trimestre de 2000 mantuvie-
ron un comportamiento muy expansivo, aun-
gue su ritmo de crecimiento tendié a mode-
rarse ligeramente. Asi, las afiliaciones a la
Seguridad Social experimentaron una ralenti-
zacion en los meses de primavera, periodo
en el que crecieron un 5,1 %, frente al au-
mento del 5,4 % observado en el primer tri-
mestre del afio. Esta moderacion fue conse-
cuencia de la desaceleraciéon que registré el
numero de afiliados en la construccién, mien-
tras que las afiliaciones de la industria, en
cambio, cobraron un mayor dinamismo, man-
teniéndose practicamente estables en los
servicios. Por otro lado, la suave ralentiza-
cion del empleo, en un contexto de acelera-
cion de la actividad, habria permitido un
avance adicional de la productividad aparen-
te del trabajo en el segundo trimestre del
afo.

Como es habitual, el andlisis detallado de la
evolucion del empleo se realiza con las cifras
de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA). No
obstante, al interpretar sus resultados, convie-
ne tener presentes los sucesivos cambios y
mejoras a que se ha visto sometida esta En-
cuesta, que han afectado temporalmente a las
tasas de crecimiento de las principales magni-
tudes que investiga. Asi, los resultados de la
EPA para el primer trimestre del afio difieren de
las estimaciones de la CNTR, al sefialar un re-
corte significativo del ritmo de aumento del em-
pleo en ese periodo, que ha situado en el 4,7 %
—cuando se corrige de la actualizacion censal
llevada a cabo en ese trimestre (2)—, cinco dé-

(2) En el primer trimestre de 2000, el INE llev6 a cabo
una actualizacién de las secciones censales consideradas
en la elaboracion de esta Encuesta. Con el fin de evitar los
problemas que pueden surgir al calcular tasas de variacion
empleando muestras distintas, el INE realiz6 una encuesta
paralela sobre la antigua muestra, permitiendo asi obtener
tasas de variacion homogéneas para el primer trimestre de
2000. En el articulo «La evolucion del empleo y del paro en
el primer trimestre de 2000», Boletin econémico, mayo
2000, se analizan con mayor detalle estos aspectos.

cimas menos que en el trimestre previo. Esta
desaceleracion podria estar relacionada, en
parte, con la localizacién de la Semana Santa
en el segundo trimestre de 2000, aunque cabe
recordar también que las tasas interanuales de
crecimiento del empleo de la EPA en el afio
1999 podrian estar afectadas por los cambios
introducidos en la elaboracién de la Encuesta al
comienzo de ese afio. Al margen de estos cam-
bios y atendiendo a la duracién del contrato, las
cifras de la EPA sefialan que las diversas medi-
das de fomento del empleo estable han segui-
do ejerciendo una influencia favorable en el ini-
cio del afilo 2000, ya que la totalidad de los
puestos de trabajo creados por cuenta ajena en
el primer trimestre lo fueron en la modalidad de
contrato indefinido, mientras que los asalaria-
dos con contrato temporal registraron una nota-
ble moderacion. En consecuencia, la ratio de
temporalidad se situé en el 31,7 %, mas de un
punto por debajo de la registrada en el trimes-
tre precedente, si bien dos décimas de este
descenso serian atribuibles al impacto derivado
de la renovacion de la muestra. Por lo que se
refiere a la duracién de la jornada, aunque el
empleo a tiempo parcial experimentd una mar-
cada desaceleracién en el primer trimestre, su
ritmo de avance super6 al de los trabajadores
con jornada completa, de modo que la ratio de
parcialidad aumenté hasta el 8,2 % (8,4 % en
términos homogéneos).

Finalmente, segun los resultados de la EPA,
la poblacién activa mantuvo una tendencia ex-
pansiva en el primer trimestre de 2000, en con-
sonancia con la fase ciclica que atraviesa la
economia, que esta incentivando una mayor
participacion en el mercado de trabajo, y con el
paulatino aumento de la actividad entre la po-
blaciéon femenina. En concreto, la poblacion ac-
tiva crecié un 2,3 %, segun la muestra homogé-
nea (2,8 % cuando se utilizan las nuevas sec-
ciones), frente al 1,8 % observado en el cuarto
trimestre de 1999, y la tasa de actividad de la
poblacién mayor de 16 afios ascendié al 51 %.
Por sexos, la tasa de actividad continué siendo
muy superior entre la poblacion masculina
(63,5 %) que entre la femenina (39,5 %), aun-
que la distancia entre ambos colectivos se ha
estrechado, en parte, porque la actualizacion
de la muestra tuvo un efecto més acusado en-
tre las mujeres. A pesar de la aceleracion de la
poblacion activa, la fortaleza que ha seguido
mostrando el proceso de generacién de empleo
propicié un nuevo descenso de la tasa de paro,
gue se situ6 en el 15 % de la poblacion activa,
cuatro décimas menos que en el trimestre pre-
cedente. No obstante, el ritmo de descenso del
numero de desempleados experimentd un re-
corte notable, en consonancia con la tendencia
gue reflejaron las cifras de paro registrado en
los primeros meses del afio.
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4.3. Precios y costes

Durante los primeros meses del afio 2000
los principales indicadores de precios intensi-
ficaron sus ritmos de avance, en un contexto
de encarecimiento de los precios de los pro-
ductos energéticos en los mercados interna-
cionales y de depreciacion del tipo de cambio
del euro. Segun las cifras de la CNTR corres-
pondientes al primer trimestre del afio, tanto
los precios de los productos de origen interno
como los precios de importacion experimen-
taron alzas significativas en ese periodo, que
cobraron especial intensidad en este ultimo
caso.

En concreto, el crecimiento interanual del
deflactor del PIB ascendi6 al 3,8 %, una décima
mas que en el trimestre anterior. Esta ligera
aceleracion fue consecuencia de la mayor ex-
pansidon que registraron los costes laborales
unitarios y los impuestos netos por unidad de
producto, en tanto que el excedente bruto uni-
tario mantuvo un crecimiento significativo, pro-
piciando una nueva ampliacion de los marge-
nes de explotacion. A su vez, la aceleracion de
los costes laborales unitarios reflejé un creci-
miento mas intenso de la remuneracion por
asalariado (2,8 %, frente al 2,5 % del trimestre
precedente), que solo se compenso parcial-
mente por el mayor dinamismo de la productivi-
dad. Cuando se observan las series de datos
brutos de la CNTR, la aceleracion de la remu-
neracion por asalariado en el primer trimestre
es mas abultada, en torno a las ocho décimas,
reflejando en mayor medida el impacto deriva-
do de la aplicacion de las clausulas de salva-
guarda de los convenios colectivos de 1999,
que se hicieron efectivas en los primeros me-
ses del afio 2000, como consecuencia de la
desviacion de la inflacion del afio 1999 respec-
to a la prevision oficial.

Las estimaciones de la remuneracién por
asalariado de la CNTR contrastan con los re-
sultados de la Encuesta de Salarios correspon-
dientes al primer trimestre del afio, que arroja-
ron un aumento del 2,4 % de la ganancia media
por persona y hora, en el concepto de pagos
totales, lo que supone una desaceleracién de
dos décimas en comparacion con el incremento
observado en el cuarto trimestre de 1999; el
aumento de las ganancias por persona y hora
en concepto de pagos ordinarios fue incluso
menor (2,1 %), debido, en parte, a que estas ci-
fras excluyen el impacto derivado de las clau-
sulas de revision (véase gréafico 19). Los incre-
mentos salariales que ha reflejado la Encuesta
en el primer trimestre pueden estar afectados,
de alguna manera, por la renovacién muestral
que se realiza al comienzo de cada ejercicio,
y que en el presente ano ha supuesto una revi-
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(a) Tasas de variacion interanuales.

(b) Pagos ordinarios.

(c) Incremento salarial medio para el afho en curso, acumulado
hasta el mes de referencia. Sin clausula de salvaguarda.

(d) Tasas calculadas sobre series de ciclo-tendencia de la CNTR.

sién al alza del peso relativo de aquellas ra-
mas, como la construccion, donde los niveles
salariales son mas bajos. De hecho, cuando se
analizan las cifras desagregadas por ramas de
actividad se observa, en general, una acelera-
cion de los crecimientos salariales. EI mayor in-
cremento de las ganancias por persona y hora
en el primer trimestre se produjo en la construc-
cion (4,4 %), actividad donde existen indicios
de escasez de mano de obra, mientras que en
la industria y en los servicios los aumentos fue-
ron mas moderados, del 3 % y del 2,8 %, res-
pectivamente.

Frente a los resultados agregados de la
Encuesta de Salarios, el aumento de las tari-
fas salariales negociadas en los convenios co-
lectivos registrados hasta el 30 de junio ha
sido del 2,8 %, tres décimas por encima del in-
cremento pactado en 1999. La mayor parte de
los convenios registrados en la parte trans-
currida del afno han sido convenios revisados,
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GRAFICO 20

Precios y costes por ramas de actividad (a)
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que incorporaban un incremento de las tarifas
del 2,7 %. Por su parte, en los convenios de
nueva firma el incremento medio pactado ha
sido del 3 %, cifra que aun resulta muy poco
indicativa del desarrollo de las negociaciones
salariales del afo en curso, ya que el numero de
convenios de nueva firma registrados hasta
el momento es muy reducido. Por ramas de ac-
tividad, el aumento medio pactado en la agri-
cultura ha sido del 3,4 %, superior al de los ser-
vicios (2,8 %), la industria (2,7 %) y la construc-
cion (2,5 %).

Atendiendo a la evolucién de los deflactores
del valor anadido y de los costes laborales uni-
tarios en las principales ramas de la economia
de mercado, se aprecia que el comportamiento de
los precios y de los margenes en la industria y
en los servicios de mercado ha sido muy desi-
gual (véase grafico 20). En la industria, el de-
flactor del valor anadido se acelerd significati-
vamente en el primer trimestre, mientras que
los costes laborales unitarios tendieron a mode-
rarse, como consecuencia de la recuperacion
que ha experimentado la productividad en esta
rama. La depreciacion del tipo de cambio del
euro y la aceleracién que, en general, estan ex-
perimentando los precios de los productos im-
portados que compiten con la produccién inte-
rior han permitido que los empresarios del sec-
tor mantengan pautas menos moderadas de fi-
jacion de precios, propiciando una recuperacion
de sus margenes de explotacion, que se habian
visto mermados a lo largo del afo anterior. Por
su parte, el deflactor de los servicios de merca-
do se moderd ligeramente, mientras que los
costes laborales unitarios, reflejando una nueva
desaceleracion en la productividad aparente del
trabajo, aumentaron un punto mas que durante
el cuarto trimestre del afo anterior; la brecha
de crecimiento entre el deflactor y los costes se
cerrd, dando lugar a una pequefia compresion
de margenes. En cualquier caso, estas tenden-
cias deben ser juzgadas cualitativamente, da-
das las dificultades e incertidumbres que exis-
ten para medir e interpretar la evolucién de la
productividad aparente y, en consecuencia, el
comportamiento de los costes laborales unita-
rios.

Al igual que sucedié durante la segunda mi-
tad de 1999, la aceleracion del deflactor del PIB
en el primer trimestre vino acompafiada de una
notable expansion de los precios de importa-
cion (6,5 %), de forma que la tasa interanual
del deflactor de la demanda final ascendid al
4,3 %, tres puntos porcentuales por encima de
la observada en el mismo periodo del afo ante-
rior. La evolucion de los indices de valor unitario
(IVU) de importacién, que registraron un au-
mento acumulado del 12,2 % en los cuatro pri-
meros meses del afo, indicaria que la trayecto-
ria alcista de los precios de importacion podria
haberse acentuado en el segundo trimestre del
ano. El elevado crecimiento de este indice refleja
principalmente el encarecimiento del petrdleo
en los mercados internacionales; no obstante,
también los IVU de importacion de los produc-
tos no energéticos registraron una aceleracion
significativa en los cuatro primeros meses del
afno, impulsados por la depreciacion del euro y
por el aumento de los precios internacionales,
alcanzando un crecimiento interanual del
3,5 %, frente al 0,9 % observado en el Ultimo
trimestre de 1999.
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En este contexto, la evolucion reciente de
los principales indicadores de precios de la
economia espafnola ha supuesto una acentua-
cion de la tendencia alcista observada en los
trimestres precedentes. La tasa de variacion in-
teranual del IPC se situd en el 3,4 % en el mes
de junio, medio punto porcentual por encima de
la registrada en marzo (véase grafico 21). Este
aumento vino motivado, principalmente, por el
ascenso de los componentes de energia y de
alimentos no elaborados. La inflacion subya-
cente —aproximada por el indice de precios de
los servicios y bienes elaborados no energéti-
cos (IPSEBENE)— sufrié un ligero ascenso en
el segundo trimestre del afo, situandose en el
2,3 % en el mes de junio. En este contexto,
cabe esperar que las medidas adoptadas re-
cientemente por el Gobierno (recogidas en los
recuadros 1 y 2) contribuyan a atemperar la
evolucién de los precios de algunos productos
especificos —como los libros de texto o algu-
nos productos farmacéuticos—, si bien a corto
plazo el impacto sobre la evolucidn global de la
inflacion sera muy limitado, a tenor de la reduci-
da importancia relativa de estos productos en la
cesta de consumo. En cualquier caso, las ac-
tuaciones planeadas en sectores clave, como
la produccion de gas y electricidad y la distribu-
cién de hidrocarburos, tendran sin duda un
efecto beneficioso en un horizonte temporal
mas dilatado.

Todos los componentes basicos del IPC ex-
perimentaron una aceleracién en el segundo
trimestre del afo, con la excepcién de los pre-
cios de los alimentos elaborados, cuya mode-
racion se ha visto favorecida por el descuento
de los notables aumentos de precios que regis-
traron algunos productos especificos —en con-
creto, el aceite y el vino— durante los primeros
meses del pasado afno. El ritmo de variacion
interanual del componente energético ascendio
hasta el 16,5 % en el mes de junio, tras experi-
mentar un recorte transitorio en abril que lo si-
tué en el 13,9 %. Los aumentos de la produc-
cién de petrdleo que acordaron los paises de
la OPEP en los meses de primavera han resul-
tado claramente insuficientes para aliviar los
desequilibrios existentes en este mercado, en
un contexto de expansion de la actividad eco-
noémica internacional; pese a ello, las expecta-
tivas sobre aumentos de la produccion en los
proximos meses han hecho que la cotizacion
del crudo descienda, en los dias mas recientes,
hasta situarse en torno a los 26 ddlares/barril.
Por su parte, los precios de los bienes indus-
triales no energéticos incrementaron nueva-
mente su ritmo de variacion interanual en el
segundo trimestre del afo, hasta situarse en
el 2,1 % en junio, frente al 1,3 % registrado
en diciembre del afo anterior. Este comporta-
miento parece indicar que los aumentos de
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costes de produccidn que han registrado las
empresas espafnolas, como consecuencia del
ascenso de los precios del petréleo y de otros
productos intermedios importados, y que ya
han provocado un paulatino deterioro de los
precios al por mayor, comienzan a trasladarse
también a los precios de consumo. Por su par-
te, los precios de los servicios experimentaron
una aceleracion en el segundo trimestre, atri-
buible, en buena medida, al ascenso de los
precios de los hoteles y restaurantes. Final-
mente, la tasa de inflacidn de los alimentos no
elaborados alcanzé el 3,9 % en junio, influida
por los precios de las carnes y, en el ultimo
mes, por los de la patata.

La comparacion entre la tasa de inflacién
espanfola y la del conjunto de la UEM, realizada
con los IAPC correspondientes, muestra que el
diferencial de inflacién con la zona del euro se
ha mantenido (con fluctuaciones de un mes a
otro) ligeramente por encima de un punto por-
centual desde el inicio de 1999 (véase grafico
22); concretamente, en el mes de junio se situd
en 1,1 puntos porcentuales. Por componentes,
cabe destacar el paulatino aumento observado
en el diferencial de los bienes industriales no
energéticos, y la persistencia del diferencial en
los servicios. El diferencial de crecimiento
de los precios de los productos energéticos
mantiene niveles elevados, a pesar de haberse
estrechado, debido posiblemente a la mayor
dependencia importadora que presenta la eco-
nomia espanola en este tipo de productos.

Por lo que se refiere a los restantes indica-
dores de precios, la tasa de crecimiento inter-
anual del indice de precios industriales (IPRI)
mantuvo una trayectoria ascendente hasta el
mes de junio, cuando se situ6 en el 5,8 %,
arrastrada por los notables avances que han
seguido registrando los productos energéticos
y, en menor medida, por la persistente acelera-
cion de los bienes intermedios no energéticos.
Los restantes componentes mantuvieron, en
general, tasas de variacion mas moderadas.
Por ultimo, los precios percibidos por los agri-
cultores, que constituyen un indicador adelanta-
do de los precios de los alimentos no elabora-
dos, registran tasas de variacion negativas.

4.4. La actuacion del Estado

Las cuentas del Estado mostraron una evo-
lucién muy favorable durante el segundo tri-
mestre de 2000, en linea con el objetivo de dé-
ficit publico para este afno, que ha sido revisado
a la baja por el Gobierno desde el 0,8 % del
PIB, para el conjunto de las AAPP, fijado en la
Actualizacion del Programa de Estabilidad y
Crecimiento, hasta el 0,4 %.
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CUADRO 3

Estado. Ejecuciéon presupuestaria

mm de pesetas y %

iidacid Liquidacion uidacia
Liquidacion Variacién Presupuesto Variacien ENE-MAR Liquidacion
porcentual porcentual Variacion oon 00 VE—
1999  1999/1998 2000 porcentual ' ENE-UN  ENE-JUN  porcentual

1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6

1. Ingresos no financieros 18.364 4,8 18.742 2,1 -2,7 9.158 9.561 4,4

Impuestos directos 7.817 4,8 8.008 2,4 -6,6 3.839 3.984 3,8

IRPF 5.098 2,1 5.149 1,0 -53 3.059 3.172 3,7

Sociedades 2.436 10,0 2.563 5,2 -66,9 624 606 -2,8

Otros (a) 283 14,9 296 4,5 100,9 156 205 31,8

Impuestos indirectos 7.951 13,3 8.558 7,6 15,9 3.954 4.480 13,3

IVA 5.114 17,0 5.655 10,6 19,0 2.591 3.026 16,8

Especiales 2.567 7,4 2.630 2,5 9,0 1.233 1.306 59

Trafico exterior 144 9,2 143 -0,9 12,9 67 77 14,7

Otros 126 53 130 3,3 7,6 63 71 12,3

Otros ingresos 2.597 -14.8 2.176 -16,2 -36,4 1.366 1.097 -19,7

2. Pagos no financieros (b) 19.421 4,2 19.769 1,8 3,4 10.164 10.550 3,8

Personal 2.979 -2,4 2.888 -3,0 -4,3 1.525 1.369 -10,2

Compras 436 12,3 340 -22,0 0,2 227 202 -10,9

Intereses 3.178 4,7 2.806 -11,7 -1,8 2.183 2.035 -6,8

Transferencias corrientes 10.809 9,1 11.664 7,9 9,9 5.203 5.962 14,6

Inversiones reales 957 2,6 1.012 5,8 -8,8 582 531 -8,7

Transferencias de capital 1.063 6,6 1.059 -0,3 9,2 445 450 11

3. Déficit de caja (3=1-2) -1.057 -5,1 -1.028 -2,8 48,6 -1.006 -989 -1,7

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:

Ingresos no financieros 18.796 8,7 — — 8,0 8.999 9.826 9,2

Pagos no financieros 19.882 85 — — 8,0 9.547 9.955 4,3
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion (c) -1.087 —43,4 —788 -27,5 12,1 -548 -129 -76,5

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

(b) Incluye pagos sin clasificar.

(c) Las cifras anuales (columnas 1y 3) proceden del cuestionario de Protocolo sobre Déficit Excesivo (metodologia SEC/95).

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, la ejecucidn presupuestaria del Estado
hasta el mes de junio se saldd con un déficit
de 129 mm de pesetas (0,1 % del PIB), que
supone una importante mejora respecto al dé-
ficit de 548 mm de pesetas (0,6 % del PIB) re-
gistrado en el mismo periodo del afio anterior
(véase cuadro 3). Durante el segundo trimestre,
los ingresos intensificaron su ritmo de creci-
miento, mientras que los gastos se desacele-
raron notablemente. Los ingresos aumentaron
un 9,2 % (frente a un 8 % en el primer trimes-
tre), debido, basicamente, a la fortaleza de los
impuestos sobre el consumo, la produccion y
las importaciones, y en especial al Impuesto
sobre el Valor Afdadido (IVA), que crecié un
17,7 %. No obstante, el intenso dinamismo de
estos impuestos se ha moderado durante los
ultimos meses, de forma que su tasa de creci-
miento se ha situado en torno a cuatro puntos
por debajo de la registrada en el primer tri-
mestre. Por el contrario, los impuestos direc-

tos se aceleraron sustancialmente, hasta al-
canzar un incremento del 7,7 % (3,4 % hasta
marzo). Como en el trimestre anterior, el resto
de ingresos corrientes sufrié una reduccion
importante, principalmente como consecuen-
cia de los menores ingresos por beneficios or-
dinarios del Banco de Espafia, mientras que
los ingresos de capital, procedentes en su mayo-
ria de la UE, se incrementaron notablemente.

En cuanto a los gastos, su tasa de creci-
miento se situé en el 4,3 % (un 8 % en el pri-
mer trimestre). Esta desaceleracion se ha debi-
do, sobre todo, a la evolucién de los gastos en
consumo final, que disminuyeron un 12,2 %
hasta junio, como consecuencia del traspaso
de competencias en educacién no universitaria
a las CCAA. Por este mismo motivo, las trans-
ferencias corrientes a otras AAPP se incremen-
taron un 14,7 % en el primer semestre. Final-
mente, cabe destacar la reduccién de los inte-
reses devengados.
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En términos de caja, el Estado registré un
déficit de 989 mm de pesetas hasta junio de
2000, que implica una reduccién del 1,7 % res-
pecto al déficit acumulado en el mismo periodo
del afio anterior. La mejora en el saldo de caja,
gue esta en linea con la prevista en el Presu-
puesto, se inici6 en el mes de abril, una vez
corregida la mayor parte de los efectos de calen-
dario presentes en el primer trimestre del afio, y
ha sido debida, principalmente, al dinamismo
de la recaudacion tributaria. El conjunto de in-
gresos no financieros registrd un crecimiento
del 4,4 % en el primer semestre (frente a una
caida del 2,7 % hasta marzo), que super6 al
previsto en el Presupuesto para el conjunto del
afo (2,1 %), y que fue también mayor que el in-
cremento de los pagos no financieros (un 3,8 %
hasta junio, tasa similar a la del primer trimes-
tre). A continuacion se comenta el desglose
de ingresos y gastos, utilizando la informa-
cion de caja.

Dentro de los ingresos, la recaudacion tri-
butaria intensificéd su ritmo de crecimiento en
el segundo trimestre, hasta situarlo por enci-
ma de la previsién presupuestaria. Sin embar-
go, este comportamiento agregado esconde
evoluciones dispares de sus componentes.
Los impuestos directos experimentaron un in-
cremento moderado hasta el mes de junio, si
bien se aceleraron notablemente en el segun-
do trimestre, en tanto que la imposicién indi-
recta mantuvo un elevado dinamismo. Los in-
gresos por el IRPF pasaron de caer un 5,3 %
hasta marzo, a crecer un 3,7 % hasta junio.
Este mejor comportamiento del IRPF fue debi-
do, sobre todo, a la evolucién de las retencio-
nes por rendimientos del trabajo, que incorpo-
raron en el segundo trimestre unos mayores
ingresos procedentes de las CCAA. Por otra
parte, la recaudacién por retenciones sobre
rendimientos del capital mobiliario, aunque
afectada por la reduccion del porcentaje de re-
tencién aplicado a los dividendos, también
experimentd una aceleracion en el segundo
trimestre. En cuanto al Impuesto sobre Socie-
dades, su ritmo de caida se atenué sustancial-
mente, como consecuencia de la evolucién
positiva del primer pago a cuenta que tuvo lu-
gar en abril. La recaudacion por este impuesto
acumulé un descenso del 2,8 % hasta junio
(frente al 66,9 % de caida hasta marzo), como
consecuencia, principalmente, del fuerte incre-
mento de las devoluciones

Todas las figuras que componen la imposi-
cion indirecta presentaron tasas de crecimiento
muy superiores a las previstas en el Presu-
puesto, hasta el mes de junio. Destaca, como
ya se ha mencionado, la fortaleza del IVA, liga-
da en parte al encarecimiento del precio de los

carburantes desde principios de afio (3). No
obstante, los ingresos por IVA registraron una
desaceleracion en el segundo trimestre, al au-
mentar un 16,8 % hasta junio (frente al 19 % en
el primer trimestre). Los impuestos especiales
también redujeron su ritmo de crecimiento (del
9 % hasta marzo al 5,9 % en el primer semes-
tre), si bien continla destacando el elevado di-
namismo de los que gravan el tabaco y la ma-
triculacion de vehiculos.

El conjunto de otros ingresos moderé nota-
blemente su ritmo de caida en el segundo tri-
mestre, como consecuencia, sobre todo, de los
ingresos excepcionales por la concesion de
cuatro licencias de telefonia movil, por una
cuantia pr6xima a los 86 mm de pesetas (4), y
de la aceleracion de las transferencias de capi-
tal procedentes de la UE. No obstante, los in-
gresos patrimoniales disminuyeron un 33,3 %
hasta junio, debido a los menores ingresos pro-
cedentes del Banco de Espafa, tanto de los
derivados de plusvalias (5) como de los corres-
pondientes a beneficios ordinarios. Ademas,
sobre la disminucién del agregado de otros in-
gresos incidieron las menores primas positivas
de emision de deuda.

En cuanto a los gastos no financieros, su
ligera aceleracion durante el segundo trimes-
tre se debid a la evolucién de las transferen-
cias corrientes, que elevaron su ritmo de cre-
cimiento desde el 9,9 % en marzo hasta el
14,6 % en junio. Dicha aceleracién se debi6,
sobre todo, al comportamiento de las transfe-
rencias al presupuesto comunitario, que se
incrementaron un 11,8 % (habiendo caido un
9,9 % en el primer trimestre), mientras que
las transferencias a las CCAA por participa-
cion en los ingresos del Estado registraron el
mismo ritmo de crecimiento que en el primer
trimestre (muy elevado, como consecuencia
de los traspasos de competencias en materia
educativa). La aportacion a la Seguridad So-
cial para financiar las operaciones corrientes
del INSALUD también mantuvo estabilizada
su tasa de crecimiento en el 6,4 % —en linea
con lo presupuestado—. Por el contrario, los

(3) El encarecimiento del precio de los carburantes no
afecta a la recaudacion del impuesto especial sobre hidro-
carburos, puesto que este es de cuantia fija. Por el contra-
rio, el IVA (tipo del 16 % en este caso) se aplica sobre el
precio.

(4) Segun una reciente decision de Eurostat, estos in-
gresos se computan, con la metodologia de Contabilidad
Nacional (SEC/95), como ventas de activos no financieros,
es decir, menores gastos de capital, que reducen el déficit
publico.

(5) Estos ingresos excepcionales no se computan a la
hora de obtener el saldo en términos de Contabilidad Na-
cional.
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RECUADRO 3

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social present6é un superavit no financiero de 800 mm de pesetas, segln los datos de ejecu-
cion presupuestaria hasta abril, superior en 160 mm de pesetas (un 25 %) al registrado durante el mismo periodo del afio pre-
cedente. Esta evolucion se debio a un crecimiento de los ingresos no financieros del 10,6 % hasta abril, superior a la prevision
presupuestaria (7,9 %), y al incremento de los pagos no financieros (8,4 %).

Los ingresos por cotizaciones sociales aumentaron un 9,7 % (6,6 % en el conjunto de 1999), muy por encima del 6,2 %
previsto en el Presupuesto, debido, sobre todo, al fuerte dinamismo de las afiliaciones, que crecieron un 5,2 % interanual en
términos acumulados hasta junio (un 5,5 % a lo largo de 1999), mientras que la estimacién presupuestaria de incremento en el
namero de cotizaciones de ocupados tan solo era de un 3 %. La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrien-
tes procedentes del Estado, registré un incremento del 11,3 %, en linea con lo presupuestado.

En cuanto a los pagos, su crecimiento durante el primer cuatrimestre de 2000 se situé aun por encima de la prevision pre-
supuestaria para el conjunto del afio, debido, sobre todo, al pago, en febrero, de 66 mm de pesetas a los pensionistas en com-
pensacion por la desviacion de la inflacion en 1999. El gasto en pensiones contributivas aumento6 un 8,6 % hasta abril, aunque
se espera que dicha tasa se reduzca en los proximos meses. Si se elimina el efecto del pago extraordinario antes mencionado,
resulta un incremento del 5,6 %, lo que parece compatible con la prevision presupuestaria. El nimero de pensiones contributi-
vas crecié un 1,2 % hasta abiril, en linea con lo previsto y con el incremento registrado en 1999. Por el contrario, las prestacio-
nes por Incapacidad Temporal registraron una tasa de variacion que resulta muy superior a la presupuestada.

Con respecto al gasto del Instituto Nacional de Empleo (INEM), el destinado a prestaciones por desempleo aumentd, en
términos acumulados, un 1,3 % hasta junio, frente a una reduccién de un 2,9 % en el conjunto de 1999. Esta evolucién estuvo
determinada por el comportamiento del nimero de beneficiarios, que disminuyé un 4,4 % hasta mayo, frente al 9,5 % de re-
duccion media en 1999, recogiendo el menor ritmo de caida del paro registrado (un 6 % hasta junio, frente al 11,7 % en el
conjunto de 1999). En linea con lo que sucedi6é durante 1999, la caida del numero de beneficiarios de prestaciones por
desempleo, hasta mayo, fue menor que la contraccion del nimero de desempleados registrados, con lo que la tasa de cober-
tura aumentd hasta el 64 % (62,9 % en los cinco primeros meses de 1999).

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

mm de pesetas y %

Presupuesto Liquidacion ENE-ABR

1999 (c) 2000 % variacion 1999 2000 % variacion
1 2 3=2/1 4 5 6=5/4
1. Ingresos no financieros 13.519 14.583 79 4.801 5.309 10,6
Cotizaciones sociales (d) 9.032 9.589 6,2 2.987 3.277 9,7
Transferencias corrientes 4.326 4.825 11,5 1.766 1.966 11,3
Otros (e) 160 169 5,8 47 66 39,0
2. Pagos no financieros 13.589 14.432 6,2 4.161 4.509 8,4
Personal 2.144 2.267 5,7 761 809 6,3
Gastos en bienes y servicios 1.281 1.381 7,9 433 459 6,1
Transferencias corrientes 9.959 10.567 6,1 2.926 3.196 9,2
Prestaciones 9.896 10.499 6,1 2.900 3.168 9,3
Pensiones contributivas 7.892 8.342 5,7 2.221 2.412 8,6
Incapacidad Temporal 505 528 4,7 143 162 12,8
Resto (f) 1.499 1.628 8,6 535 594 111
Resto transferencias corrientes 64 68 6,9 26 28 6,3
Otros (g) 205 217 5,7 41 45 9,4
3. Saldo no financiero -71 151 — 640 800 25,0

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

(@) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues se ca-
rece de los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 2000.

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

(c) La referencia presupuestaria toma como base para la comparacion el Presupuesto para 1999, ya que aun no se dispone de
la liguidacion completa para dicho afio.

(d) Incluye recargos y multas.

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

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

(9) Minorados por la enajenacion de inversiones.
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CUADRO 4

Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENE-ABR ENE-ABR
1999 2000

Ingresos Ingresos

Cuenta corriente 56.361 64.115
Mercancias 32.514 38.576
Servicios 14.051 15.199
Turismo 7.968 8.346
Otros servicios 6.083 6.854
Rentas 4.488 4.569
Transferencias corrientes 5.308 5.771
Cuenta de capital 1.960 2.614
Pagos Pagos

Cuenta corriente 57.828 69.586
Mercancias 39.439 48.997
Servicios 8.582 10.108
Turismo 1.424 1.585
Otros servicios 7.158 8.523
Rentas 6.567 6.784
Transferencias corrientes 3.240 3.696
Cuenta de capital 351 269
Saldos Saldos

Cuenta corriente -1.466 —5.471
Mercancias —-6.925 -10.421
Servicios 5.470 5.091
Turismo 6.5444 6.761
Otros servicios -1.075 —1.669
Rentas -2.079 -2.215
Transferencias corrientes 2.068 2.074
Cuenta de capital 1.609 2.345

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

pagos por intereses intensificaron su caida,
al corregir el efecto de calendario observado
hasta marzo. También los gastos de funcio-
namiento (personal y compras) acentuaron
su ritmo de caida en el segundo trimestre, si-
tuandolo en tasas cercanas al 11 %. En el
caso de los gastos de personal, dicha reduc-
cion resulta muy superior a la presupuestada.
Respecto a las operaciones de capital, las in-
versiones reales mantuvieron una disminu-
cién similar a la del primer trimestre, en con-
traste con el incremento establecido en el
Presupuesto, mientras que las transferencias
de capital desaceleraron sustancialmente su
crecimiento, hasta una tasa del 1,1 %. Dicho
aumento se debid a la ausencia de pagos a
RENFE durante la mayor parte del afio 1999,
como consecuencia del retraso en la aproba-
cion de su Contrato-Programa.

45. La balanza de pagos y la cuenta
de capital de la economia

En el conjunto de los cuatro primeros meses
del afio 2000 el saldo conjunto de las balanzas
por cuenta corriente y de capital registré un dé-
ficit de 3.126 millones de euros, lo que supone
un deterioro sustancial en comparacién con el
superavit de 142 millones de euros observado
en el mismo periodo del afio anterior (véase
cuadro 4). Este resultado refleja, en su mayor
parte, el intenso aumento del déficit comercial
en ese periodo, como consecuencia, funda-
mentalmente, del encarecimiento de las impor-
taciones energéticas, ya que en la vertiente no
energética las exportaciones e importaciones
registraron tasas de variacion muy similares,
tanto en términos reales como nominales. Por
su parte, el superavit de turismo frené su ritmo
de mejora, debido al moderado ritmo de avance
de los ingresos en ese periodo, y el déficit de
los restantes servicios sufri6 una ampliacion,
fruto del intenso crecimiento que registraron los
pagos, especialmente en la rabrica de comuni-
caciones.

La balanza de rentas también empeoro lige-
ramente, reflejando el notable retroceso de los
ingresos del sistema crediticio, ligados al des-
censo de las inversiones en el exterior a corto
plazo y de las inversiones en cartera, mientras
gue los ingresos de otros sectores residentes
mantuvieron un tono elevado, en sintonia con
el fuerte proceso inversor en el exterior que ha
tenido lugar en los Ultimos afios; adicionalmen-
te, los pagos realizados por las AAPP también
se incrementaron, debido al aumento de la ad-
quisicion de titulos de deuda publica por parte
de no residentes. El superavit de transferencias
corrientes se mantuvo practicamente estabiliza-
do, ya que el aumento de los flujos procedentes
de la UE en concepto del FEOGA-Garantia y
del Fondo Social Europeo se vio compensado
por el incremento de los pagos en concepto de
Recurso-PNB. Finalmente, el superavit de la
cuenta de capital registr6 un notable ascenso
en ese periodo, derivado del aumento de los
fondos estructurales procedentes de la UE, y
en concreto del FEDER.

La ampliacién de las necesidades de finan-
ciacién de la nacion que reflejan estos datos
estaria indicando un debilitamiento de los sal-
dos sectoriales de hogares y empresas, en un
contexto de recortes en la tasa de ahorro de los
hogares y de elevado dinamismo de la inver-
sién residencial y de la inversién productiva pri-
vada; por el contrario, las cifras disponibles
para los dos primeros trimestres del afio sefia-
lan que los avances en la reduccion del déficit
publico continGan siendo notables.
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5. Los flujos financieros
de la economia espafiola (6)

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

La informacion de las cuentas financieras
relativa al primer trimestre del afio 2000 confir-
ma el deterioro del ahorro financiero neto (7)
de la nacién que ya se manifestaba en las ci-
fras de 1999. Asi, el saldo de las operaciones
financieras de la economia espafiola con el
resto del mundo fue el —1,1 % del PIB al finali-
zar el primer trimestre del 2000, en términos
acumulados de cuatro trimestres (véase cua-
dro 5). Esta evolucién ha venido determina-
da, fundamentalmente, por el descenso en el
ahorro de las familias y empresas no financie-
ras, ya que las AAPP tuvieron una aportacién
similar a la del afio 1999 y las instituciones fi-
nancieras incrementaron ligeramente el saldo
acreedor de sus operaciones financieras con
el resto de sectores. Esta evolucion del ahorro
de la nacién es acorde con la posicion ciclica de
la economia espafiola, que mantiene un ritmo
de crecimiento intenso, sustentado, en buena
medida, por un fuerte crecimiento de la de-
manda interna. La evolucion de la posicion fi-
nanciera de la economia espafiola, es decir, la
diferencia entre el saldo de activos financieros
y pasivos frente al resto del mundo —que in-
corpora, junto con las operaciones financieras
netas, los cambios de valoracién— pone igual-
mente de manifiesto un incremento del saldo
deudor frente al exterior al finalizar el primer
trimestre del 2000.

Un mayor detalle de los conceptos que han
originado este endeudamiento neto puede ob-
tenerse a partir de la informacion procedente
de la cuenta financiera de la balanza de pagos
correspondiente al periodo enero-marzo del
2000. De acuerdo con dicha informacién, los
pasivos netos exteriores de la economia espa-
flola aumentaron un 0,7 %, en términos del PIB

(6) La informacién de las cuentas financieras que sirve
de base a este Informe incorpora los criterios metodolégi-
cos del SEC/95. En el articulo «Presentacién de las cuen-
tas financieras de la economia espafiola SEC/95. Serie
1995-1999», publicado en el Boletin econémico de mayo
del 2000, y en el recuadro 1V.3 del Informe anual del Banco
de Espafia, se examinan los cambios que estos nuevos
criterios introducen en el analisis de los flujos financieros de
la economia espafiola. No obstante, los indicadores econ6-
micos 8.3 a 8.8, que se publican al final del presente Bole-
tin, no incorporan adn estos nuevos criterios metodolégi-
cos.

(7) El saldo de la cuenta de operaciones financieras se
denominaba en la nomenclatura utilizada en el SEC/79
ahorro financiero neto. En las cuentas financieras segin la
metodologia SEC/95, dicho saldo ha pasado a denominar-
se operaciones financieras netas. Asimismo, la diferencia
entre el saldo de activos financieros y pasivos de un sector,
que antes expresdbamos como riqueza financiera neta, ha
pasado a denominarse activos financieros netos. A lo largo
de este Informe se utilizan ambos tipos de nomenclatura de
forma indistinta.
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CUADRO 5
Ahorro y posicién financiera
AHORRO FINANCIERO EN % DEL PIB
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
1999 2000
1995 1996 1997 1998
ITR II'TR TR IVTR ITR
Ahorro financiero de la nacién 1,0 1,2 1,6 0,8 0,6 03 -0,3 -0,6 -1,1
Empresas no financieras y familias 6,6 5,0 3,9 2,2 11 0,5 0,1 01 -0,7
Empresas no financieras 0,3 0,2 -0,1 -0,7 -09 -2,1 -28 -1,6 -2,1
Familias 6,3 4,8 4,1 2,9 1,9 2,6 2,8 1,6 14
Instituciones financieras 1,0 1,2 0,8 1,2 1,0 0,8 0,7 0,5 0,7
Instituciones de crédito (a) 0,8 0,7 0,6 0,9 0,8 0,6 0,6 0,3 0,5
Inversores institucionales (b) 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Resto de instituciones financieras 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Administraciones Publicas -6,6 -5,0 -32 -26 -15 -1,0 -11 -1,1 -1,1
POSICION FINANCIERA EN % DEL PIB (c)
(Datos del cuarto trimestre)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 (e)
Paosicién financiera de la nacion -19,6 -19,8 -20,9 -22,0 -24,9 -25,7
Empresas no financieras y familias (d) 82,3 99,6 114,8 148,0 162,1 165,6
Empresas no financieras (d) -13,6 -6,4 -0,8 14,6 20,0 21,7
Familias 95,9 105,9 115,7 133,5 142,1 143,9
Instituciones financieras (d) 13,6 19,8 24,0 33,6 37,1 38,1
Instituciones de crédito (a) (d) 12,8 17,4 20,9 28,6 32,2 33,1
Inversores institucionales (b) (d) 1,1 2,7 3,6 53 55 6,0
Resto de instituciones financieras (d) -0,2 -0,4 -0,5 -0,3 -0,5 -1,0
Administraciones Publicas —49,2 -53,4 -52,5 -52,4 —-46,5 -45,1

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(b) Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

(c) Calculada como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos.

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

anual, en el primer trimestre del 2000, cifra muy
superior a la registrada en el mismo periodo del
afio anterior (véase cuadro 6). Este endeuda-
miento neto, que refleja la ampliacién de la bre-
cha entre las inversiones en Espafia de los no
residentes y las inversiones espafiolas en el ex-
terior, esta en consonancia con el significativo
aumento del déficit por cuenta corriente y de
capital, que se analiza en el epigrafe 4 de este
«Informe trimestral».

Durante el primer trimestre del afio 2000 se
mantuvieron las principales tendencias obser-
vadas en los dos ultimos afios en los flujos de
capital hacia y desde el exterior, aunque, en
general, con una menor intensidad (véase cua-
dro 6). Por lo que respecta a las inversiones es-
pafiolas en el exterior, las inversiones en carte-
ra han sido la partida mas importante, con unas
adquisiciones netas por parte del sector privado
no crediticio que equivalen al 2,4 % del PIB

(frente al 1,8 % del PIB en el mismo periodo del
afio anterior). En conjunto, las inversiones di-
rectas en el exterior se mantuvieron en linea
con el volumen registrado en el primer trimestre
de 1999, aunque aumenté el protagonismo re-
lativo de las entidades de crédito y se redujo el
de las empresas no financieras. También cabe
resefiar que, a diferencia de lo ocurrido en
1999, el sector privado no crediticio incrementé
sus depésitos en el exterior. Finalmente, la va-
riacion acumulada de los activos de reserva en
el periodo enero-marzo del 2000 fue muy pe-
quefia. En lineas generales, las tendencias que
se acaban de describir se confirman con la in-
formacién de la balanza de pagos correspon-
diente al mes de abril.

En lo referente a las inversiones en Espafia,
se mantuvo el ritmo de entradas de capital en
inversiones directas y en cartera, mientras que
el endeudamiento a través de créditos y depo-
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Detalle de la cuenta financiera de la balanza de pagos

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

Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Activos de reserva

PRO MEMORIA: DISTRIBUCION POR SECTORES

DE LOS FLUJOS (VAR. PASIVOS - VAR. ACTIVOS):

Sistema crediticio (sin Banco de Espafia)
Banco de Espafia (c)

Administraciones Publicas

Otros sectores residentes

Fuente: Balanza de pagos. Banco de Espafia.

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

(b) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas.
(c) Incluye activos de reserva y activos intrasistema.

sitos se redujo en comparacién con la evolu-
cion observada en el primer trimestre de 1999.
En concreto, prosigui6 el proceso de modera-
cion del endeudamiento del sistema crediticio,
favorecido por el notable crecimiento de los de-
pésitos bancarios de residentes, y el de diversi-
ficacion de sus fuentes de financiacion, con una
mayor apelacion relativa a depositos a largo
plazo y valores de renta fija, frente a los présta-
mos y depdsitos a corto plazo, que en el pasa-
do representaban el grueso del endeudamiento
exterior de las entidades.

La estructura sectorial de los flujos finan-
cieros con el exterior mantiene caracteristicas
similares a las de afios anteriores, aunque
ahora con un saldo neto deudor para el con-
junto de la economia espafiola. En términos

CUADRO 6

En % del PIB
1999 2000

1997 1998 1999 TENAR  ENEIAR
-0,6 0,0 2,0 0,1 0,7
7,0 12,8 16,3 5,6 3,7
1,1 2,0 1,6 0,3 0,4
2,3 2,9 7.8 2,1 1,6
2,0 0,8 4,5 1,5 0,8
0,2 1,6 1,8 0,3 0,4
0,0 0,5 1,4 0,3 0,5
3,6 7.9 6,9 3,2 1,6
0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,1
0,1 0,8 2,7 0,6 0,1
3,5 6,8 43 2,7 1,5
7,6 12,8 14,3 5,5 2,9
) 33 5,9 0,7 0,7
2,0 2,9 6,0 0,7 0,4
0,2 0,3 -0,1 0,0 0,4
2,9 7.9 7.8 2,6 2,2
2,0 6,0 5,4 1,8 2,4
0,9 2,0 2,4 0,8 -0,2
0,3 4,0 4,2 4,0 0,0
0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
2,5 33 -1,6 0,3 0,8
-23 0,6 5,8 3,7 -0,8
2,1 -23 -3,7 -1,8 0,0
4,7 45 4,1 2,2 18
2,1 2,3 2,7 -1,9 0,8
2,0 0,9 4,4 1,4 0,7
5,1 -7.8 -3,8 -1,6 2,6

agregados, la adquisicion de activos netos
frente al resto del mundo por parte del sector
privado no crediticio ha continuado siendo fi-
nanciada por el endeudamiento del sector pu-
blico y del sistema crediticio (véase la parte in-
ferior del cuadro 6).

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

El descenso en el ahorro de las familias y
empresas no financieras, al que se ha aludido
en el apartado anterior, se ha debido a una pe-
guefa caida en el volumen de ahorro de las
economias domeésticas y a una reduccion, algo
mas acusada, en el caso de las empresas no fi-
nancieras (véase cuadro 5). Con ello, en el pri-
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GRAFICO 23

Empresas no financieras y familias (a)
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Los datos del segundo trimestre de 2000 son estimaciones
provisionales.

(b) Excluidas las acciones.

(c) No incluye el crédito comercial.

mer trimestre del 2000 las operaciones finan-
cieras netas de las familias se situaron en el
1,4 % del PIB, en términos acumulados de
cuatro trimestres, mientras que las correspon-
dientes a las empresas no financieras fueron
el =2,1 % del PIB. Ademas, se ha observado
un elevado ritmo de adquisicion de activos y
pasivos en el primer trimestre del 2000, con
flujos que superan ampliamente las pautas es-
tacionales de otros afnos. En términos de sal-
dos, debe destacarse que, en contraposicidon
con el comportamiento expansivo de los ulti-
mos anos, la riqueza financiera neta del sector
privado, medida como la diferencia entre el

saldo de activos financieros y pasivos —exclu-
yendo el saldo de acciones y otras participa-
ciones del pasivo—, aumenté solo ligeramente
en el primer trimestre del 2000 (véase la parte
inferior del cuadro 5).

El importante volumen de activos financieros
adquiridos por las familias y empresas no finan-
cieras durante los tres primeros meses del ano
dio lugar a un notable crecimiento en el saldo
de activos, cuya tasa anual se situé proxima al
25 % al finalizar el primer trimestre (véase grafi-
co 23). En este periodo, los medios de pago si-
guieron el proceso de desaceleracion iniciado a
mediados de 1999. Por el contrario, los depo-
sitos a plazo incrementaron su ritmo de cre-
cimiento, hasta alcanzar una tasa anual del
20 %. Sin embargo, el conjunto de otros activos
financieros liquidos —que incluye, ademas de
los depdsitos a plazo, las cesiones y participa-
ciones en fondos de inversion (FIAMM y FIM de
renta fija)— continué mostrando tasas de creci-
miento negativas, debido a las ventas de parti-
cipaciones en estas instituciones de inversion
colectiva y al descenso de su valor liquidativo.
El ritmo de avance del resto de activos financie-
ros fue muy intenso durante el primer trimestre
de este afo, debido, por un lado, a la revalori-
zacion de la cartera de acciones acumulada en
los Ultimos trimestres y, por otro, a la adquisi-
cién de activos exteriores y al crecimiento del
crédito comercial.

Las expectativas de subidas de tipos de in-
terés que han ido afianzandose desde media-
dos de 1999 y la mayor volatilidad que han ve-
nido manifestando los mercados de renta varia-
ble han restado atractivo a las inversiones en
productos cuyo valor de realizacion fluctda con
el precio de los activos financieros —acciones y
fondos de inversion—, a la vez que han eleva-
do el coste de oportunidad de mantener activos
muy liquidos, dando lugar a un desplazamiento
del ahorro desde activos muy liquidos y produc-
tos de mayor riesgo hacia inversiones de renta
fija. Pese al menor crecimiento de los medios
de pago, la informacién disponible respecto al
segundo trimestre indica una progresiva acele-
racion de los activos financieros liquidos, como
consecuencia del elevado ritmo de expansion
de los depdsitos a plazo (véase grafico 23). Los
fondos de inversién, por su parte, parecen ha-
ber moderado su ritmo de caida.

El crecimiento interanual de los pasivos de
las familias y empresas no financieras se incre-
menté nuevamente en el primer trimestre del
2000, debido, fundamentalmente, al mayor rit-
mo de avance del crédito procedente de entida-
des bancarias residentes, cuya tasa anual se
situd en el 18 % al finalizar el primer trimestre.
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El intenso ritmo de crecimiento de la financia-
cion bancaria en ese periodo, por encima del
patrén estacional que corresponderia a este
periodo del afo, podria indicar un adelanta-
miento de la demanda de financiacion ante las
expectativas de subidas de tipos de interés que
han prevalecido durante este periodo. Otras
fuentes de financiacién, como las emisiones de
renta fija y de renta variable, registraron incre-
mentos poco significativos, si bien la financia-
cion exterior siguié aportando un flujo continuo
de fondos a las empresas espafolas. En cuan-
to al segundo trimestre, la informacion disponi-
ble indica una cierta desaceleracion de la finan-
ciacién a empresas y familias, de forma que,
después de crecer a tasas préximas al 20 % en
los ultimos trimestres, podria situarse en nive-
les del 16 %-17 %.

5.3. Los flujos financieros de las familias

El ahorro financiero de las familias dismi-
nuy6 moderadamente en el primer trimestre
del 2000, tras el notable descenso que tuvo
lugar en 1999. En cualquier caso, la tenden-
cia promedio de los ultimos trimestres es de
una reduccién en el volumen de ahorro de este
sector, impulsada por un crecimiento del con-
sumo superior al de la renta disponible, asi
como por el sostenimiento de la inversion en
activos reales. Por otro lado, a pesar de las
recientes subidas de tipos de interés, las con-
diciones de financiacion continuaron siendo
favorables para que las familias mantuvieran
un ritmo de adquisicion de pasivos elevado.
En la medida en que el coste de la financia-
cidon bancaria vaya incorporando las subidas
de tipos de interés mas recientes —tanto en
la nueva financiacién concedida como en las
revisiones del crédito concedido a tipo varia-
ble—, es probable que se detecte una mode-
racion del gasto privado y de la demanda de
financiacion de las familias.

Esta evolucion de las operaciones financieras
netas de las economias domésticas, junto con
una contribucién reducida de la revalorizacién
de los activos financieros, moderaron el ritmo de
crecimiento de su riqueza financiera en los tres
primeros meses del afio. Teniendo en cuenta la
evolucion de los precios en los mercados de
renta variable, cabe esperar una nueva ralenti-
zacioén del crecimiento de los activos financie-
ros netos de las familias en el segundo trimes-
tre del 2000.

La expansion de la demanda interna y las
favorables condiciones de financiacion mantu-
vieron el crecimiento de los recursos financie-
ros obtenidos por las economias nacionales en

GRAFICO 24
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(a) Los datos de flujos y revalorizacién son acumulados en cuatro
trimestres.

(b) Variacion del saldo - flujo - variaciones en volumen.
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el primer trimestre del afio en niveles elevados,
en torno al 16 % (véase grafico 24). La informa-
cion més reciente sobre el crédito bancario
otorgado a familias indica un sostenimiento de
este ritmo de expansién en el segundo trimes-
tre del 2000. El destino fundamental de esta fi-
nanciacion continud siendo la adquisicion de vi-
vienda y la compra de bienes de consumo
corriente. El crédito para adquisiciéon de bienes
de consumo duradero, que es una de las mo-
dalidades de crédito mas sensibles a las varia-
ciones en el tipo de interés, mantuvo el proceso
de desaceleraciéon que se inicié a finales de
1999.

El saldo de activos financieros en poder de
las familias incrementd su ritmo de crecimien-
to en el primer trimestre del 2000 (véase gréfi-
co 24), situandose la tasa interanual en el
20 %. A este crecimiento contribuyd, de forma
importante, la revalorizacion de las acciones
acumulada en 1999. Por su parte, el flujo de
adquisicién de activos resulté acorde con las
pautas estacionales, tras el reducido volumen
gue se observd en el cuarto trimestre de 1999.
El valor de las participaciones en fondos de in-
version tuvo una contribucién negativa al cre-
cimiento de los activos financieros de familias,
si bien la desinversion en este tipo de activos
se moder0 en relacion con el trimestre anterior.
En el primer trimestre del 2000, la adquisicion
de activos siguio concentrandose en los depo-
sitos a plazo y, en menor medida, en las apor-
taciones a planes de pensiones y seguros, Si
bien la informacion relativa a estos ultimos es
aun provisional. Los medios de pago, por su
parte, han seguido desacelerandose en la pri-
mera mitad del afio 2000, ante la elevacién en
su coste de oportunidad. La informacion dis-
ponible para el segundo trimestre de este afio
indica una continuacién de las tendencias
comentadas, con la continuacion de un cre-
cimiento elevado de los depdsitos a plazo, la
desaceleracion en los medios de pago y
la venta de participaciones en fondos de inver-
sién. Asimismo, el importante volumen de
ofertas publicas de suscripcion de acciones
con tramos minoristas en el segundo trimestre
hacen prever un incremento de la cartera de
estos valores en las familias.

5.4. Los flujos financieros
de las empresas no financieras

El ahorro neto de las empresas no financie-
ras disminuyé en el primer trimestre del afio
2000, hasta situarse en —2,1 % del PIB, en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres (véase
cuadro 5). Este deterioro refleja la ampliacion
de la brecha entre la formacién bruta de capi-

tal y el ahorro bruto, como consecuencia del
notable ritmo de avance de la primera. Si ade-
mas se tiene en cuenta la adquisicién de em-
presas extranjeras por parte de las espafiolas
—Y que constituyen equipo capital ya instala-
do que no se computa en la cuenta de capital
de las empresas no financieras—, la brecha, de
financiacién entre ahorro bruto y formacion
bruta de capital, en Espafia y en el extranjero,
se incrementaria algo méas de dos puntos del
PIB, en promedio anual durante los dos ulti-
mos afios.

La financiacion de la formacién bruta de ca-
pital, ampliada con las inversiones en empre-
sas extranjeras, esta exigiendo un crecimiento
importante de los recursos propios y ajenos de
las empresas espafiolas. Este proceso se ha
visto intensificado en el primer trimestre del
2000, en el que el flujo de pasivos se ha incre-
mentado en una cuantia muy superior a la que
corresponde de acuerdo con la pauta estacio-
nal en estos meses del afio. Como ya se ha co-
mentado anteriormente, este comportamiento
puede responder a un intento de adelantar la
obtencién de recursos ante la expectativa de
gue pudieran endurecerse las condiciones
de financiacion en el futuro. De esta manera, el
agregado formado por la financiacién de entida-
des de crédito residentes, las emisiones de va-
lores de renta fija y los préstamos exteriores
crecid casi un 24 % en el primer trimestre del
2000, tras haberse mantenido en torno al 21 %
en la segunda mitad de 1999. No obstante, a fi-
nales del segundo trimestre se observd una
disminucién en el crecimiento de este agrega-
do, debido, en gran parte, al efecto mecanico
sobre la tasa anual de la adquisicién de YPF
por parte de REPSOL, que dio lugar a un cam-
bio de nivel en el saldo de crédito en junio de
1999. Por otro lado, las empresas no financie-
ras han obtenido aportaciones de fondos de re-
lativa importancia en las ampliaciones de capi-
tal que se produjeron durante este segundo
trimestre.

En cuanto al destino de la financiacién ban-
caria, la informacion relativa al primer trimestre
del 2000 indica una cierta aceleracion en el cré-
dito concedido a las actividades productivas,
cuya tasa interanual se situ6 dos puntos por-
centuales por encima de la del cuarto trimestre
de 1999. A esta aceleracion contribuyeron to-
dos los sectores, excepto la agricultura, que
modero su ritmo de avance. El comportamiento
mas expansivo fue el de la financiacion a la
construccion, con un crecimiento interanual del
24 %. Sin embargo, continuaron siendo el sec-
tor servicios y la industria, excluida construc-
cion, los que contribuyeron en mayor medida al
crecimiento del saldo total de crédito bancario,
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GRAFICO 25
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(a) Los datos de flujos y revalorizacién son acumulados en cuatro
trimestres.

(b) Variacién del saldo - flujo - variaciones en volumen.

(c) No se incluyen las acciones en el pasivo.
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con unas tasas de crecimiento anual del 13 % y
16 %, respectivamente.

Las empresas no financieras adquirieron un
volumen elevado de activos financieros durante
el primer trimestre del 2000, que se materializo,
fundamentalmente, en activos exteriores y cré-
dito comercial. La inversion en activos exterio-
res representd, aproximadamente, un 40 % de
la adquisicion total de activos en este trimestre,
siendo el resultado de distintas colocaciones,
como adquisicidn de acciones, préstamos a
empresas relacionadas y depdsitos. En térmi-
nos de saldos, los activos exteriores y la carte-
ra de acciones nacionales fueron los que mas
contribuyeron al crecimiento anual de los acti-
vos de empresas (véase grafico 25) Los me-
dios de pago y otros activos financieros liquidos
incrementaron algo su ritmo de avance respec-
to al trimestre anterior, si bien su aportacién
al crecimiento del saldo de activos es muy pe-
quena.

5.5. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

Durante el primer trimestre del 2000, el ahorro
financiero de las AAPP acumulado en los ulti-
mos cuatro trimestres se ha situado en el
—1,1 % del PIB, un valor similar al que tuvo lu-
gar en 1999 (véase cuadro 5). Durante los tres
primeros meses del afio 2000, el crecimiento
de los pasivos de las AAPP se ralentizo, debi-
do, en gran parte, a los pagos por intereses de
los bonos y obligaciones del Estado, que se
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concentran en estos primeros meses del
afio (8), compensando las emisiones netas de
estos titulos (véase grafico 26). El volumen
de estas fue de 3,5 mm de euros, a pesar de
que se produjeron amortizaciones por una
cuantia importante en el mes de marzo. Las
emisiones netas de valores a corto plazo vol-
vieron a ser negativas en el primer trimestre del
2000, tras las emisiones netas positivas que se
produjeron en la segunda mitad de 1999. Los
datos de emisiones brutas indican un incremen-
to en la cuantia media de las mismas desde fi-
nales de 1999, que parece responder al mayor
atractivo de estos titulos para los inversores, en
un contexto en el que han prevalecido expecta-
tivas de subidas de tipos de interés. Esta evolu-
ciéon de las emisiones ha determinado que la
vida media de la deuda del Estado en moneda

(8) De acuerdo con los criterios metodoldgicos del
SEC/95, las operaciones financieras netas (flujos) y el sal-
do de deuda incorporan la cuantia neta de intereses deven-
gados y no pagados y, por tanto, se reducen cuando los
intereses se pagan. Véase el articulo en el Boletin econ6 -
mico de mayo del 2000 mencionado en la nota 1 a pie de
pagina.

nacional fuera de 5,3 afios al finalizar el primer
trimestre del 2000, valor similar al de finales de
1999. Finalmente, una gran parte de las necesi-
dades financieras durante el primer trimestre
del afio fue atendida con cargo a depdsitos
transferibles, fundamentalmente el depdsito en
el Banco de Espaifia, cuyo saldo disminuyd6
en casi 6 mm de euros.

La informacion parcial disponible en relacion
con el volumen de fondos captados por las
AAPP en el segundo trimestre del afio indica
gue las emisiones netas de letras del Tesoro
han sido negativas, pero en una cuantia peque-
fia (—339 millones de euros). En cambio, los va-
lores a largo plazo han alcanzado un volumen
de emisiones netas de 1,5 mm de euros, ha-
biéndose producido una amortizacion por valor
de méas de 7 mm de euros. En conjunto, la
financiacion obtenida por el Estado mediante
la emision de valores en el segundo trimestre,
inferior a la del primer trimestre en 594 millones
de euros, resulta acorde con una progresiva dis-
minucion de sus necesidades de financiacion.

31.7.2000.
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Las finanzas publicas
europeas en el marco
del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento: algunas
cuestiones a debate

Este articulo ha sido elaborado por Juan
Luis Diaz del Hoyo, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

La mejora en la situacidon presupuestaria en
la UE, desde mediados de la década de los
noventa, y el entorno actual de creciente dina-
mismo econdmico han abierto nuevos retos en
el disefio y seguimiento de las politicas fiscales
de los paises miembros. Por una parte, la ne-
cesidad de preservar los logros alcanzados en
la reduccion de los déficit pablicos y de promo-
ver, a la vez, estrategias de gasto publico dirigi-
das a aumentar la productividad, expandir el
potencial de crecimiento y afrontar los proble-
mas derivados del envejecimiento de la pobla-
cion han determinado la adopcién de enfoques
mas cualitativos en el andlisis de los objetivos
presupuestarios. Por otra parte, numerosos pa-
ises se estan planteando, tras el esfuerzo de
consolidacion fiscal realizado en los altimos
afios, importantes modificaciones en sus siste-
mas impositivos, en gran medida concentradas
en los impuestos que gravan las rentas proce-
dentes del factor trabajo, con el fin de reducir la
elevada carga fiscal que soportan algunas eco-
nomias europeas. En resumen, se trata de en-
contrar los mecanismos que permitan adoptar
las medidas estructurales necesarias para me-
jorar la eficiencia de los sistemas fiscales, sin
mermar el objetivo prioritario de saneamiento
de las finanzas publicas.

En este contexto, y tras la experiencia acu-
mulada con la aplicacién del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento durante dos afios conseculti-
VOS, NUMerosos organismos internacionales se
han pronunciado en torno a estas cuestiones.
Entre ellos, la Comision Europea ha publicado
recientemente un informe (1), bajo la responsa-
bilidad de la Direccion General de Asuntos Eco-
némicos y Financieros, en el que se avanzan
las posibles lineas a seguir para reforzar, en
términos operativos, Ios mecanismos existentes
de seguimiento y de evaluacién de los compro-
misos de disciplina presupuestaria de las eco-
nomias europeas en este nuevo entorno.

En este articulo se analizan estas propues-
tas. Para ello, en la seccién que sigue, se re-
cuerdan de forma somera los elementos princi-
pales del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y
la solucién operativa que ha propuesto la Comi-
sion para definir la idoneidad de los objetivos

(1) Public Finances in EMU-2000, European Commis-
sion, Report of the D.G. for Economic and Financial Affairs,
24 de mayo de 2000, ECFIN/339/00-EN. Disponible en el
servidor de Internet de la Comisién Europea, en la direccion
http://feuropa.eu.int/comm/dgs/economy_finance.
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de medio plazo y la existencia de desviaciones macroeconémicos que podrian generar los de-
importantes entre los resultados fiscales y es- sequilibrios fiscales. Esto se llevo a cabo a tra-
tos objetivos. En el apartado tercero, se comen- vés del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (3)
tan las implicaciones que para el seguimiento gue fue aprobado por el Consejo Europeo en
de los avances realizados, en materia presu- junio de 1997. El objetivo principal del Pacto es
puestaria, se derivan de un entorno macroeco- el de asegurar el compromiso con el proceso
némico de fuerte crecimiento y de las propues- de disciplina y de consolidacién presupuestaria
tas de revision de los sistemas fiscales. El ar- de forma duradera en la UEM, a través de la
ticulo finaliza con un epigrafe de conclusiones. adopcion de procedimientos que permitan a las

instituciones comunitarias efectuar una evalua-
cion regular de las medidas presupuestarias

2. LA APLICACION DEL PACTO programadas y de los resultados obtenidos en
DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO materia fiscal, con el objeto de detectar y co-
rregir a tiempo las desviaciones que pudieran
Los paises firmantes del Tratado de la UE aparecer respecto a los objetivos estableci-
establecieron un conjunto de disposiciones dos (4).
tendentes a asegurar la disciplina fiscal y los
procedimientos de coordinacion y supervision Los Programas de Estabilidad (en el caso
multilateral de las politicas econémicas instru- de los paises del euro) o de Convergencia
mentadas, para facilitar la consecucion del ob- (para el resto de los paises de la Comunidad)
jetivo de alcanzar un patrén de crecimiento son una pieza fundamental en el proceso de
sostenido con estabilidad de precios. En el supervisién y seguimiento de las posiciones fis-
ambito presupuestario, el Tratado fijo dos dis- cales por las instituciones comunitarias. Estos
posiciones béasicas para reforzar la credibili- se preparan con frecuencia anual y en ellos se
dad del compromiso institucional con la puesta presentan las medidas que quieren instrumen-
en marcha de la UEM. Por una parte, la prohi- tar los paises miembros y los objetivos fiscales
bicién a la financiacion monetaria de los déficit de déficit y deuda publica de medio plazo. La
publicos por el BCE o por los bancos centrales primera generacion de programas fue presenta-
nacionales. Por otra, la norma de que los Es- da por los distintos paises entre finales de 1998
tados miembros debian evitar situaciones de y comienzos de 1999; su actualizaciéon y los
déficit excesivos, sobre la base de los valores dictamenes correspondientes por el Consejo se
de referencia establecidos para el déficity la han realizado en los primeros meses de 2000.
deuda bruta de las AAPP. Para ello se instau-
ré el denominado Protocolo de Déficit Excesi - La disposicién principal del Pacto es el com-
vo, en el que se establecia el requerimiento de promiso adquirido por los paises miembros de
mantener déficit pablicos inferiores al 3 % del respetar el objetivo presupuestario a medio pla -
PIB y ratios de deuda inferiores, o0 que se zo establecido en sus programas de estabilidad
aproximasen a un ritmo adecuado, al 60 % del 0 convergencia consistente en conseguir situa -
PIB. Este criterio seria uno de los que se utili- ciones presupuestarias proximas al equilibrio o
zarian para determinar los paises que integra- con superavit. Este objetivo permitira a todos
rian el area del euro en la tercera fase de la los Estados miembros hacer frente a las fluc -
UEM (2). tuaciones ciclicas normales, sin que el déficit
publico sobrepase el valor de referencia del
La puesta en marcha de esta tercera fase 3 % del PIB. Esta disposicion se constituyd en
aconsejo reforzar estas disposiciones para que uno de los elementos claves en la elaboracion
no se comprometiera el objetivo de estabilidad de los Programas de Estabilidad y en la evalua-
de precios —una vez que la politica monetaria cion por parte de las instituciones comunitarias

pasaba a decidirse de forma centralizada y las
politicas fiscales y de oferta, de forma descen- — ) -
tralizada— y de acotar los riesgos de propaga- (3) El Pacto estd compuesto por la Resolucion del Con -

. . Lz sejo Europeo de Amsterdam, 17 de junio de 1997, que con-
cion, al conjunto de la Union, de los efectos tiene el compromiso politico, y por dos Reglamentos del

Consejo ECOFIN. El Reglamento 1466/97, de 7 de julio de
1997, para reforzar la supervision de las posiciones presu -

(2) El procedimiento de déficit excesivo se comenzé a puestarias, y la supervision y coordinacion de las politicas
aplicar en 1994. Asi, el 26 de septiembre de dicho afio, el econdmicas, que contiene principalmente los elementos
Consejo dictaminé que en diez de los doce Estados miem- preventivos, y el Reglamento 1467/97, de 7 de julio de
bros (entre ellos Espafia), en aquella fecha, existia una si- 1997, para acelerar y clarificar la aplicacion del procedi -
tuacién de déficit excesivo. El 1 de mayo de 1998, el Con- miento de déficit excesivo, que contiene los elementos di-
sejo dictamind abrogar su decision anterior sobre la exis- suasorios.
tencia de un déficit excesivo en Espafa (asi como en otros (4) Un andlisis pormenorizado del procedimiento, asi
ocho Estados miembros). Véanse los distintos Informes so - como de la regulacion del Pacto y de otras disposiciones
bre la Convergencia elaborados por la Comision Europea, presupuestarias del Tratado, se encuentra en el Boletin
el IME y por el Banco de Espafia, todos ellos publicados en Mensual del BCE, de mayo de 1999 (la aplicacién del Pac -
marzo de 1998. to de Estabilidad y Crecimiento, pp. 51-84).
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CUADRO 1

Estimacion del saldo presupuestario de referencia minimo calculado para Espafia
por la Comision Europea para la evaluacion de los Programas de Estabilidad

Estimaciones Estimaciones

anteriores (a) nuevas (b)

1. Output gap medio considerado (c) -4,3 4,1
2. Sensibilidad del presupuesto espafiol al ciclo (d) 0,6 0,4
3. Margen de seguridad al diclo (=1 * 2) (e) -2,6 -1,6
4. Saldo de referencia -3,0 -3,0
5. Saldo minimo de referencia ajustado del ciclo (=4 — 3) (f) -0,4 -1,4
6. Margen adicional por factores imprevistos (g) — 0,6
7. Saldo minimo de referencia ajustado del ciclo y factores imprevistos

(=5 + 6) — -0,8

8. Margen adicional por envejecimiento de la poblacion (h)

Fuente: Comisién Europea.

(a) Calculadas segun cifras del periodo 1960-1997.
(b) Revision célculos para el periodo 1960-1999.

(c) Media entre el menor y el mayor output gap, para el correspondiente periodo considerado, entre los tres siguientes valores:

i. Menor output gap en Espafia.

ii. Media no ponderada de los menores output gap entre los distintos Estados miembros.
ii. Volatilidad media output gap en Espafia (dos veces su desviacion tipica).
(d) Segln método de la Comisién. Estimaciones basadas en célculos de la OCDE.
(e) Indica el saldo ciclico (déficit, si es negativo) que se obtendria ante un subito deterioro de las condiciones ciclicas (medidas por el

output gap) desde una hipotética posicion de equilibrio.

(f) Saldo minimo (déficit maximo) estructural que Espafia podria registrar para que, ante una recesién (segln output gap negativo

calculado), el déficit no sobrepase el umbral del 3%.
(g) Segun célculos orientativos de la Comision.

(h) Solo se ejemplifican los menores pagos por intereses que produciria el mantenimiento de un saldo que mejore el valor minimo de

referencia en un punto porcentual del PIB.

de su grado de cumplimiento. Por su parte,
esta valoracion se realiza teniendo en cuenta
tres criterios basicos: la factibilidad de los obje-
tivos de medio plazo propuestos y de la senda
de aproximacion a los mismos con los supues-
tos macroecondmicos que subyacen a las pro-
yecciones fiscales y las medidas anunciadas; la
coherencia de los objetivos de medio plazo con
la clausula de posicion presupuestaria proxima
al equilibrio o con superavit, y la existencia de
desviaciones importantes entre los resultados
fiscales y los objetivos de medio plazo.

Para contrastar estos dos Ultimos puntos pa-
recia conveniente contar con una definicion
cuantitativa de lo que se entiende por una posi-
cion presupuestaria préxima al equilibrio o con
superdvit. Sin embargo, esta no es una tarea
facil y no ha estado exenta de controversia, en-
contrandose en la actualidad sujeta a discusion
en distintos foros. No obstante, con el fin de dar
contenido operativo a esta clausula, los servi-
cios de la Comisién han estimado lo que deno-
minan saldos minimos de referencia para cada
pais, que han sido utilizados con caracter orien-
tativo en la evaluacion de los programas de es-
tabilidad presentados hasta ahora (5). Estos

(5) Previamente hubo que resolver otros muchos as-
pectos practicos sobre la aplicacion del Pacto. Véase el dic-
tamen del Comité Monetario sobre el contenido y formato
de los programas de estabilidad y convergencia, documen-

saldos minimos de referencia deben entender-
se como los niveles de déficit maximos para
cada pais que permiten que, en una situacion
ciclica adversa, no se supere el umbral del 3 %
para el déficit publico. Es importante destacar,
ademas, que son saldos ajustados del ciclo
econdmico. El cuadro 1 trata de explicar su
complejo mecanismo de calculo y pone de ma-
nifiesto también el caracter mecanicista de
estas estimaciones. De hecho, uno de los para-
metros decisivos es la estimacion de la sensibi-
lidad de las posiciones presupuestarias de los
distintos paises al ciclo, que segun los datos
originales de la Comisién (6) (basados en un
estudio de la OCDE) era del 0,6 % respecto al
output gap en el caso de la economia espa-
fiola. La revisién por parte de la OCDE de sus
estimaciones (7) ha llevado a la Comision a

to MC/11/482, de 16 de septiembre de 1998, aprobado por el
Consejo ECOFIN en su reunién de 12 de octubre de 1998
en Luxemburgo. Este documento fue publicado como un
anexo a las conclusiones del Consejo.

(6) Véanse Comisién Europea (1995), Technical note:
the Commission services’ method for the cyclical adjust -
ment of government budget balances, European Economy,
No. 60, noviembre,

(7) Véase Van den Noord, P. (2000), The size and role
of automatic fiscal stabilizers in the 1999s and beyond,
OECD Economics Department, Working Papers No. 230
(enero). Puede consultarse también el resumen, de carac-
ter no técnico, publicado en el Cap. IV del OECD Economic
Outlook N. 66, 1999, pp. 137-149.
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rehacer sus calculos, que se han presentado a
la opinion puablica por primera vez en el Informe
de Finanzas Publicas. Es importante resaltar
gue, en cualquier caso, no existe un Unico mé-
todo aceptado para la estimacion de saldos
ajustados del ciclo, siendo este un elemento
analitico que esta continuamente sujeto a revi-
sién metodoldgica (8) y que complica, adicio-
nalmente, la utilizacion de este procedimiento.
Para Espafia, la revisidn ha supuesto una re-
duccién de la elasticidad estimada respecto al
output gap hasta el 0,4 %, lo que ha llevado el
saldo minimo de referencia hasta el —1,4 % del
PIB, menos exigente del que se emple6 en la
evaluacion del Programa de Estabilidad de di-
ciembre de 1998 y de su actualizacion en enero
de 2000, que fue del -0,4 % del PIB.

Es importante sefialar que estos valores mi-
nimos tratan de estimar el margen de maniobra
necesario para acomodar el efecto del ciclo so-
bre las cuentas publicas, sin sobrepasar los ni-
veles de referencia para el déficit, pero no in-
corporan ningdn margen adicional para poder
afrontar factores imprevistos o los costes adi-
cionales por el previsible envejecimiento de la
poblacién. Estos factores imprevistos abarca-
rian distintos elementos de inestabilidad presu-
puestaria, tales como los riesgos de una subita
e inesperada caida de los ingresos publicos o
de ampliaciones de gasto provenientes, entre
otros, de aumentos imprevistos de los tipos de
interés. Una estimacion orientativa del margen
adicional que se necesitaria para tener en
cuenta la influencia de estos factores, segun el
informe de la Comision, seria, para el caso de
Espafia, del 0,6 % del PIB, con lo que el déficit
maximo de referencia se reduciria hasta el
0,8 % del PIB. Ademas, los objetivos presu-
puestarios de los paises deberian incluir, en los
préximos afos, un margen adicional —que no
se cuantifica en el estudio mencionado— para
afrontar las presiones presupuestarias que en
el futuro puede imponer el previsible envejeci-
miento de la poblacién. Segun este conjunto de
estimaciones (9), Espafia cumpliria, desde
1999, la interpretacién operativa de un saldo
proximo al equilibrio y, desde el afio 2000, dis-
pondria de un margen adicional para hacer
frente a factores imprevistos.

La evaluacién por parte de las instituciones
comunitarias de los Programas de Estabilidad
requiere también analizar la existencia de des-
viaciones importantes en los datos efectivos o

(8) Véase Hernandez de Cos (1999), Algunas conside -
raciones sobre el calculo del saldo publico ajustado del ci -
clo, Banco de Espafia, Boletin econémico, marzo.

(9) Segun las estimaciones de primavera de la Comi-
sion, Espafia registraria un déficit ajustado del ciclo del 1,1%
del PIB en 1999, del 0,8 % en 2000 y del 0,6 % en 2001.

previstos de déficit respecto de los objetivos de
medio plazo establecidos en los Programas.
Ante la aparicion de estas desviaciones, el
Consejo puede requerir al Estado miembro co-
rrespondiente que adopte las medidas correcto-
ras necesarias (10). Sin embargo, el Pacto no
proporciona ninguna guia operativa para valo-
rar la existencia de este tipo de desviaciones, lo
gue ha tratado de subsanar la Comisién en su
Informe de Finanzas Publicas proponiendo una
serie de guias para la aplicacién de la clausula
correspondiente del Pacto de Estabilidad. Se-
gun estas, el analisis de la existencia de diver-
gencias debe realizarse no solo en relacién con
el objetivo de medio plazo (saldo presupuesta-
rio préximo al equilibrio), sino también respecto
a la senda de aproximacién al mismo. Adicio-
nalmente, el seguimiento por parte de la Co-
misién debe efectuarse tanto sobre los resul-
tados efectivamente registrados como sobre
los previstos. Por ultimo, la valoracion de es-
tas divergencias debe tener en cuenta la dis-
tancia del saldo presupuestario —en términos
estructurales— respecto del objetivo de medio
plazo y la distancia entre el umbral del 3 % y
el valor del saldo que se considera préximo al
equilibrio.

A partir de estas guias, la Comision propone
un procedimiento relativamente complejo para
detectar la existencia de divergencias entre las
posiciones fiscales y las de medio plazo vy, si
ese es el caso, para valorar si estas son impor-
tantes. Para ello, establece dos criterios cuanti-
tativos, con fines, en principio, puramente ilus-
trativos. El primero sirve para determinar si un
pais que todavia no cumple su objetivo presu-
puestario de medio plazo esta proximo o no a
su cumplimiento (11). El segundo permite esta-
blecer a partir de qué valor se considera que la
desviacion observada es importante (12).

(10) Articulos 6 y 10 de la Regulacion del Consejo nu-
mero 1466/97.

(11) Para ello, se calcula un cuarto de la diferencia en-
tre el objetivo a medio plazo y el déficit del 3 % (o margen
de seguridad). Por ejemplo, en un pais cuyo objetivo a me-
dio plazo fuese el equilibrio presupuestario, la aplicacion de
este criterio daria un déficit estructural del 0,75 % del PIB
[=0,25%(3-0)]. Si el saldo estructural estimado por la Comi-
sién para dicho pais estuviese por encima de este valor, se
catalogaria al pais como alejado del cumplimiento de sus
objetivos. Notese que se trata de valorar la proximidad res-
pecto al objetivo a medio plazo del pais y no respecto al
saldo minimo de referencia. Véase el recuadro 4 del infor-
me de la Comisién sobre las finanzas publicas europeas.

(12) En este sentido, se considera gue toda desviacion
de los resultados efectivos (tanto en el saldo total como
ajustado del ciclo) respecto de los programados superior al
20 % del margen de seguridad seria importante. Por ejem-
plo, en el caso anterior, una desviacion (ya sea en el saldo
total o estructural) superior a 0,6 puntos del PIB respecto
de los objetivos iniciales [=0,2 * (3-0)] seria catalogada
como importante.
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La combinacién de estos dos criterios permi-
te clasificar a los paises en tres grupos: aque-
llos con posiciones alejadas de sus objetivos de
medio plazo, los que no los cumplen pero estan
proximos a su consecucion y los que verifican
los requerimientos del Pacto. En el primer caso,
segun la propuesta de la Comisién, no se per-
mitiria que se produjese ninguna desviacion en-
tre los resultados efectivos y los programados.
En el segundo, solo se permitiria que el pais re-
gistrase una desviacion nominal, pero siempre
gue su cuantia no fuese importante, segun el
segundo criterio. En el tercer caso, podria ad-
mitirse que se registrasen temporalmente des-
viaciones nominales (siempre que el déficit no
superase el 3 %), y solo desviaciones estructu-
rales que no fuesen importantes.

3. EL SEGUIMIENTO Y LA SUPERVISION
DE LOS PROGRAMAS DE
ESTABILIDAD: ALGUNAS CUESTIONES
NUEVAS

La Comisién Europea ha planteado dos nue-
vas cuestiones, en torno a las que centrar el
debate sobre la necesidad de mejorar los me-
canismos disponibles para el seguimiento y la
supervision de las finanzas publicas en los pai-
ses miembros. La primera se refiere a cOmo
deben valorarse los objetivos presupuestarios
en un contexto macroeconomico de fuerte cre-
cimiento. La segunda, a la posible introduccion
de principios-guia para analizar el contenido y
la idoneidad de los programas de recortes de
impuestos. La discusion de estas cuestiones, y
sus implicaciones operativas desde el punto de
vista de la valoracién de las finanzas publicas
europeas, se realiza a continuacion.

3.1. Lavaloracion de los objetivos
en un contexto de fuerte crecimiento

Tras el comienzo de la tercera etapa de la
UEM, los paises que accedieron a la formacion
del area del euro continuaron el ajuste de sus
posiciones presupuestarias. De hecho, la re-
duccién del déficit pablico para el conjunto de
estas economias, en 1999, fue superior a la
prevista inicialmente. No obstante, tal y como
sefiala el BCE en su boletin econémico de ju-
nio, cuando la evolucién de las magnitudes fis-
cales se ajusta teniendo en cuenta el efecto de
la evolucion ciclica se detecta una cierta mode-
racion en el ritmo de consolidacion fiscal en
1999 respecto a afios anteriores, que se podria
tornar, a la vista de las previsiones existentes
de creciente dinamismo econémico (13), en

(13) Segun las ultimas previsiones de la OCDE (Econo -
mic Outlook N. 67, de mayo de 2000), las economias del

una ligera relajacion del esfuerzo fiscal (14) en
el afio 2000.

En este marco, existe el riesgo de que los
objetivos presupuestarios establecidos en los
Programas se queden obsoletos y de que su
mero cumplimiento implique politicas fiscales
mas holgadas que las inicialmente previstas.
Para limitar la aparicion de estos riesgos existe
un consenso creciente entre las distintas institu-
ciones europeas, asi como en los Estados
miembros, en torno a que, hasta que no se
cumplan los requerimientos del Tratado sobre la
consolidacién presupuestaria, el exceso de re-
caudacion procedente del mayor dinamismo de
la actividad (y el ahorro por la disminucién de
las prestaciones por desempleo, principalmente)
debe destinarse, al menos en parte, a reducir
las necesidades de financiacién de las Adminis-
traciones Publicas con mayor intensidad de lo
gue se hubiese programado inicialmente.

En este contexto deben enmarcarse los
compromisos adquiridos por los Estados miem-
bros tras la adopcion de las Orientaciones Ge-
nerales de Politica Econémica, el pasado 19 de
junio (15). Segun estas, los paises se compro-
meten a acelerar el proceso de consolidacién
fiscal, aprovechando el mayor ritmo de creci-
miento econdémico, para alcanzar posiciones
presupuestarias mas ambiciosas a las estable-
cidas en los programas, y a anticipar la fecha
de consecucién de posiciones presupuestarias
proximas al equilibrio o con superavit, como re-
gla general, al afio 2001. En este sentido, las
autoridades espafiolas han declarado reciente-
mente su propdsito de situar el déficit pablico
en el 0,4 % del PIB este afio, frente al 0,8 % del
PIB programado inicialmente (16), y de antici-

area del euro podrian acelerar este afio su ritmo de creci-
miento real hasta alcanzar una tasa del 3,5 %, frente a un
2,3 % en 1999. Igualmente, la Comisién Europea, en mar-
zo, estimé un crecimiento del 3,4 % para el area euro
(cuando en octubre del pasado afio estimaba dicha tasa en
el 2,9 %).

(14) Eslo que la OCDE denomind fatiga de Maastricht.
Véase el informe de la OCDE (2000), EMU One Year On,
febrero.

(15) Véase Commission Recommendation for the 2000
Broad Guidelines of the Economic Policies of the Member
States and the Community, 11 de abril de 2000, EC-
FIN/209/00-EN, disponible en Internet, en el servidor de la
Comisién Europea. Debe tenerse en cuenta que se trata de
las recomendaciones de la Comision. De acuerdo con
estas recomendaciones, el Consejo ECOFIN, previa con-
sulta al Comité Econ6émico y Financiero y al Comité de Po-
litica Econémica, aprobé, el 5 de junio, las Orientaciones
Generales de Politica Econdémica de los Estados miembros
y de la Comunidad, que finalmente se aprobaron en el Con-
sejo Europeo del 19 de junio.

(16) Las previsiones de primavera de la Comision si-
tian el déficit pablico espafiol, este afio, en el 0,7 % del PIB
(crecimiento estimado del PIB real del 3,8 %). Las previsio-
nes recientemente publicadas por la OCDE reducen su es-
timacién de déficit pablico, en Espafia, hasta el 0,5 % del
PIB, aunque con un crecimiento sustancialmente mayor
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par el objetivo de un saldo equilibrado al proxi-
mo afio, en vez de en el afio 2002, como figura-
ba en el Programa de Estabilidad espafiol.

En todo caso, a pesar de la rapida respues-
ta del Consejo de la UE a estos retos, la expe-
riencia acumulada tras la aplicacién del Pacto
de Estabilidad muestra la existencia de algunas
deficiencias operativas que deben resolverse.
Como sefiala la OCDE en su informe sobre el
funcionamiento de la UEM «es preciso asegu-
rar que la informacion presupuestaria contenida
en los programas esté actualizada, suficiente-
mente detallada y basada en patrones comu-
nes. Es también prudente basar las proyeccio-
nes fiscales en un escenario macroeconémico
razonablemente cauto pero realista. Sin embar-
go, no se deberia permitir que un exceso de
prudencia sea un pretexto para esconder una
falta de ambicién».

También la Comisién, en el Informe de las
Finanzas Publicas mencionado, propone que
para evaluar adecuadamente el grado de ambi-
cion y de cumplimiento de los objetivos progra-
mados debe tenerse en cuenta el entorno ma-
croeconoémico y, en particular, la incidencia del
ciclo sobre los resultados obtenidos. La Comi-
sién aboga asimismo porque los escenarios
macroecondmicos nNo sean excesivamente cau-
tos. La implicacién operativa de esta recomen-
dacién podria ser la introduccion de algun pro-
cedimiento que permitiera, en el espacio de
tiempo que transcurre desde el momento de la
presentacion de los Programas hasta el de su
andlisis y valoracioén por las instituciones comu-
nitarias, actualizar los objetivos presupuestarios
de los paises con cifras de crecimiento y de ti-
pos de interés mas acordes con las Ultimas es-
timaciones disponibles. Ello permitiria obviar el
problema que supone valorar los Programas
gue se basan en escenarios macroeconémicos
o financieros excesivamente cautos o desfasa-
dos (17.)

3.2. La valoracion de los objetivos
de reduccidn de la presién fiscal

Tras varios afios de consolidacion fiscal, los
paises europeos se estan planteando proceder
a revisar sus sistemas impositivos con el fin de
reducir las distorsiones que la elevada carga

(4,3 %). Las autoridades espafiolas han revisado su previ-
sion oficial de crecimiento, para este afio, desde el 3,7 %
hasta el 4 %.

(17) Notese que el andlisis se complica cuando, adicio-
nalmente, se producen también revisiones de las cifras pa-
sadas de saldos presupuestarios y de crecimiento del pro-
ducto (asi como de su composicion), un hecho bastante
habitual.

fiscal impone sobre la asignacién de los recur-
sos productivos (18). En este sentido, numero-
so0s gobiernos aprobaron, en 1999, importantes
recortes en la imposicién directa y en las coti-
zaciones a la Seguridad Social y han anuncia-
do nuevas acciones en esta direccion para el
afio 2000. Existe un amplio consenso en los
distintos organismos internacionales sobre la
conveniencia de revisar los sistemas fiscales
existentes, pero se plantean algunas dudas en
torno a la secuencia temporal mas adecuada y
a su coherencia con el objetivo de mantener
unas finanzas publicas saneadas en la UEM.

En este sentido, el riesgo principal proviene
de que en un entorno macroeconémico como el
actual, de fuerte dinamismo de la actividad, el
recorte de impuestos puede introducir un impul-
so adicional a la demanda agregada, tanto ma-
yor cuanto menor sea la disminucién discrecio-
nal del gasto publico que lo acompafie. La poli-
tica fiscal podria adoptar asi un tono prociclico,
lo que podria entrar en conflicto con los requeri-
mientos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En relacién con esta cuestién, el reto es, por
tanto, encontrar el equilibrio entre la necesidad
de disminuir la carga fiscal en las principales
economias europeas y de proseguir con la re-
duccion de sus necesidades de financiacion.
En términos generales, esto implica que las de-
cisiones para modificar la presion fiscal no de-
berian apoyarse en consideraciones ciclicas,
sino sustentarse en el objetivo de mejorar la efi-
ciencia a largo plazo de los sistemas econémi-
cos y de aumentar su potencial de crecimiento.

Basados en estos principios, la Comision
Europea propone una serie de criterios homo-
géneos con los que evaluar de forma rigurosa
los planes de reduccion de la presion fiscal que
elaboren los Estados miembros, y su compati-
bilidad con el objetivo de reduccién del déficit
publico a medio plazo establecido por el Pacto
de Estabilidad. Estos cuatro criterios pueden
resumirse en los siguientes puntos: a) los Esta -
dos miembros deben respetar la regla de proxi -
midad al equilibrio; b) los recortes de impuestos
no deben ser pro-ciclicos; c) deben tenerse en
cuenta el nivel de deuda publica y la sostenibili -
dad a largo plazo de las finanzas publicas, y d)
las reducciones de impuestos deben formar
parte de un amplio conjunto de reformas.

(18) Sobre los distintos indicadores disponibles de bre-
cha fiscal, véase el trabajo de Martinez-Mongay, C. (2000),
Effective Tax Rates Based on AMECO Data. Updating of
March 2000, European Commission. Un resumen de los
resultados de estos indicadores, segun los ultimos datos
disponibles, se encuentra en el apartado 4 (focus on taxa -
tion) del citado informe sobre las finanzas publicas de la
Comision.
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La aceptacién de estos criterios podria tener
importantes implicaciones sobre las decisiones
de politica fiscal de los paises. Segun el primer
criterio, los Estados miembros deben atenerse
a la ya mencionada clausula del Pacto de al -
canzar una posicion presupuestaria proxima al
equilibrio o con superavit. Ello supondria, se-
gun la Comision, que si este no fuera el caso,
todo recorte de impuestos deberia compensar-
se con una reduccién del gasto que garantice el
cumplimiento del objetivo de medio plazo. Esta
recomendacion ha sido realizada también por
la OCDE vy por el BCE, en su boletin mensual
de junio. lgualmente, segun el segundo criterio,
si los recortes impositivos se producen en si-
tuaciones caracterizadas por un fuerte creci-
miento econdmico, estos deberan compensar-
se también con recortes del gasto, que anulen
cualquier relajacion de la politica fiscal que im-
pligue un impulso expansivo adicional. En ter-
cer lugar, la programacién de recortes de im-
puestos debera tener en cuenta la posible
existencia de altos niveles de deuda publica y
las necesidades financieras adicionales que
imponga el envejecimiento de la poblacién. Por
Gltimo, las reducciones de impuestos deben
enmarcarse dentro de un amplio conjunto de
medidas estructurales, de tal forma que se ten-
gan en cuenta sus implicaciones sobre el fun-
cionamiento del mercado de trabajo o de los
sistemas de proteccion social. Sobre este
Gltimo punto se ha pronunciado en la misma
direccion el BCE, en su boletin mensual de
junio.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo se han descrito algunas ini-
ciativas que se han puesto en marcha para
adecuar los procedimientos disponibles de eva-
luacion de las finanzas puablicas en la UEM a un

entorno de déficit pablicos reducidos y de cre-
ciente dinamismo de la actividad econémica.
En este sentido, existe un amplio consenso en-
tre los organismos internacionales y los paises
miembros en torno a la necesidad de acelerar
la eliminacién de los déficit pablicos todavia
existentes, de manera que se alcancen los ob-
jetivos presupuestarios del Pacto cuanto antes,
y de que las reformas impositivas se disefien
de modo que no comprometan el saneamiento
de las finanzas publicas y contribuyan a mejo-
rar la eficiencia del aparato productivo de las
economias europeas.

Con respecto a las propuestas realizadas
por la Comision Europea para mejorar la eva-
luacion y supervision del comportamiento de las
finanzas publicas europeas, hay que destacar la
dificultad que entrafia, en términos operativos, la
valoracion homogénea de la idoneidad de los ob-
jetivos de medio plazo y de la senda de aproxi-
macion a los mismos, en un contexto de fuerte
crecimiento econdmico. Ello justifica que las
distintas estimaciones de déficit ajustados del
ciclo o de valores minimos de referencia tengan
gue ser, como hasta ahora, interpretadas con
suma cautela —dados los problemas que plan-
tea su célculo—, y, por lo tanto, con relativa fle-
xibilidad. Flexibilidad cabe demandar, también,
a la hora de estudiar la adecuacion de los pla-
nes de los paises para reducir la presion fiscal
de sus respectivos sistemas. Los criterios o
principios enunciados deberian Unicamente
guiar tanto a los Estados miembros como a la
Comision y, en ningln caso, se deberian dotar
de contenido cuantitativo y, por tanto, rigido a
unos principios orientativos. El contenido ope-
rativo del analisis de las denominadas desvia -
ciones importantes plantea también importan-
tes problemas técnicos.

3.7.2000.
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Las sociedades

de garantia reciproca:
actividad y resultados
en 1999

1. INTRODUCCION

El ejercicio 1999 ha sido el primero en el
gue las sociedades de garantia reciproca
(SGR) han concluido el proceso de adaptacion,
iniciado a finales de 1996, a la normativa apli-
cable a las entidades de crédito, en especial en
lo referente a la evaluacion y cobertura del ries-
go especifico de sus operaciones, la valoracion
de los activos adjudicados en pago de deudas
y, en general, todos los aspectos contables del
riesgo de insolvencia(l), sin merma del respeto
a sus caracteristicas mutualista y de la natura-
leza especifica de sus operaciones.

El presente andlisis y los cuadros que lo
acompanfan se refieren a la informacion agre-
gada de las veintiuna sociedades activas exis-
tentes a fin del afio 1999 (2), si bien en el Re-
gistro Oficial del Banco de Espafia figuran dos
mas que estan en proceso de liquidacion, des-
de hace afios. En el dltimo ejercicio no se ha
producido ninglin cambio efectivo en la compo-
sicion del sector, pues solo se ha dado la baja
definitiva a una SGR largo tiempo inactiva.

Estas entidades son sociedades de caracter
mutualista y por lo tanto de capital variable, im-
pulsadas y respaldadas por la Administraciéon
Publica a través de las Comunidades Auténo-
mas (CCAA), como socios protectores, y de la
compafiia estatal CERSA, que asume el rea-
fianzamiento sin coste del 50 % de todas las
operaciones, siempre que el riesgo se manten-
ga dentro de ciertos limites (3). En algunas
CCAA (Euskadi, Galicia, Comunidad Valencia-

(1) EL Real Decreto 2345/1996, de 8 de noviembre,
regulé el régimen de autorizacién administrativa y los requi-
sitos de solvencia de estas sociedades. En cumplimiento
de lo establecido en su articulo 4, la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda, de 12 de febrero de 1998, desarrollé
las normas especiales para la elaboracién, documentacién
y presentacion de la informacion contable.

(2) Las SGR realizaron una estimacién de sus balan-
ces y cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a
31 de diciembre de 1997, de acuerdo con los mismos crite-
rios y modelos de la Orden, a efectos estadisticos. Existen
problemas de continuidad en la informacién contable de
afios anteriores, pero no en la referida a los tres ultimos.

(3) A 31.12.99, la Compafiia Espafiola de Reafianza-
miento, S. A. (CERSA) tenia un capital desembolsado de
39,1 millones de euros, que estaba mayoritariamente en
manos del Estado, directamente el 63,33 % y a través del
ICO el 27,44 %, y en el que también participan las 21 SGR
en activo, que se reparten el 4,74 %. CERSA reasegura
gratuitamente la mitad del riesgo contraido por cada SGR,
siempre que el volumen de los fallidos netos y de las provi-
siones cumplan determinados requerimientos y remitan la
informacion correcta sobre cada riesgo asumido. La rease-
guradora tiene la facultad de comprobar e inspeccionar
cada una de las operaciones, asi como la situacion de las
SGR, proponiendo las medidas de correccién que estime
necesarias y, si estas no fueran suficientemente atendidas,
rechazar nuevas operaciones e, incluso, rescindir el con-
trato.
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CUADRO 1
Sociedades de garantia reciproca
Estructura del capital (% del capital desembolsado)
1995 1996 1997 1998 1999
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Socios protectores 52,3 51,5 50,9 48,6 47,9
Sector publico 41,1 40,6 36,4 33,5 31,0
Comunidades Autbnomas 36,0 35,7 32,4 29,6 27,4
IMPI y Patrimonio del Estado 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Administraciones Locales 4,9 4,7 3,9 3,8 3,5
Entidades privadas 11,3 10,9 14,5 15,1 16,9
Entidades financieras 7,7 7,4 10,3 11,2 12,7
De las que: Cajas de ahorros 7,0 6,7 8,9 8,8 10,0
Asociaciones empresariales y otros 3,6 3,5 4,2 3,9 4,2
Socios participes 47,7 48,5 49,1 51,4 52,1
PRO MEMORIA:
Capital medio en euros por:
Socio protector 77.711 79.974 78.592 78.456 83.868
Socio participe 1.100 1.118 1.069 1.078 1.133
NUmero medio de socios por SGR:
Protectores 34 33 32 32 32
Participes 2.203 2.253 2.270 2.427 2.598
Numero total de socios 40.262 43.441 48.342 51.649 55.244

Fuente: CESGAR.

na,...) se ha puesto en marcha un mecanismo
complementario de reafianzamiento (4).

El riesgo vivo total asumido por las SGR
a 31.12.99 ascendi6 a 1.952 millones de euros
—equivalentes a 347.785 millones de pese-
tas—, la parte mas sustancial del mismo, 1.737
millones de euros, tenia su origen en operacio-
nes de aval o garantia con sus socios partici-
pes, lo que representaba el 0,4 % del crédito
total de las entidades de crédito, en el mercado
interior, a otros sectores residentes y casi el
1,4 % de sus pasivos contingentes, frente al
1,6 % del afio anterior. El margen de explota-
cion ha crecido con fuerza (14 %), alcanzando
10,9 millones de euros, pero sigue existiendo
una notable dispersion de resultados, también
de actividad, de unas SGR a otras.

2. ESTRUCTURA DEL CAPITAL.
IMPORTANCIA DEL PROTECTORADO
PUBLICO (5)

A 31 de diciembre de 1999, el capital desem-
bolsado por las SGR ascendia a 118,7 millones

(4) CERSA limita el nivel maximo de reafianzamiento
global de cualquier riesgo, de forma que la entidad corres-
pondiente retenga un riesgo minimo significativo (25 %).

(5) La informacion utilizada en este apartado procede,
en parte, de la asociacion sectorial, CESGAR.

de euros. En ese afio, los socios participes
mantuvieron la mayoria (52 %), reforzandola li-
geramente, en detrimento de los socios protec-
tores, que siguen cediendo protagonismo a
aquellos, como consecuencia del continuado
proceso de consolidaciéon de las SGR (cua-
dro 1). No obstante, los socios protectores de
siete sociedades han reforzado en el afio sus
posiciones, en casi todos los casos, de socios
mayoritarios.

Téngase en cuenta que existen situaciones
muy dispares; asi, en la mayoria de las SGR,
catorce, los socios protectores son mayoritarios
y los participes representan solo un tercio del
capital desembolsado conjunto, mientras que
en las siete restantes SGR son mayoritarios los
socios participes, que aportan el 71 % del capi-
tal desembolsado conjunto. Este segundo gru-
po de SGR esta formado, principalmente, por
las sociedades de mayor tamafio y las dos que
pertenecen a agrupaciones sectoriales que
operan en toda Espafia.

La aportacién de capital medio de los
54.560 socios participes se ha elevado a 1.133
euros, con un ligero deslizamiento al alza en
los dos ultimos afios. La base societaria de las
SGR ha aumentado de forma continuada; ac-
tualmente, el nUmero medio de participes por
entidad alcanza casi los 2.600, con un discreto
crecimiento promedio préximo al 5 % en cada
uno de los ultimos cinco afos.
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CUADRO 2
Sociedades de garantia reciproca
Actividad
Miles de euros y %
1996 1997 1998 1999
% % % % % % o %
Importe estr. anual Importe estr. anual Importe estr. anual Importe estr. anual
Riesgo vivo por
avales y garantias 991.435 100 26,3 1.139.861 100 15,0 1.434.360 100 25,8 1.736.929 100 21,1
AVALES:
Solicitados 824.180 83 14,3 842.027 74 2,2 1.074.906 75 27,7 1.148.079 66 6,8
Concedidos 584.465 59 8,1 622.162 55 6,4 835.684 58 34,3 893.477 51 6,9
% sobre solicitado 70,9 73,9 77,7 77,8
Formalizados 537.256 54 32,2 567.318 50 5,6 749.998 52 32,2 824.698 47 10,0
Créditos y otros
aplazamientos 475.119 33 514.543 30 8,3
Técnicos 274.879 19 310.155 18 12,8
% sobre concedido 91,9 91,2 89,7 92,3
Reavales formalizados 172.774 17 37,4 301.853 26 74,7 330.730 23 9,6 388.803 22 17,6
% sobre avales
formalizados 32,2 53,2 44,1 47,1
AVAL MEDIO:
Solicitados 91,7 86,9 83,4 87,3
Concedidos 84,2 76,0 76,3 80,3
Formalizados 19,4 19,1 21,7 24,4
Créditos y otros
aplazamientos 90,2 93,4
Técnicos 9,4 10,9
Plazo medio avales
concedidos (meses) 73 74 102 107

Fuente: Banco de Espafia.

El nimero medio de socios protectores por
SGR se ha estabilizado en 32, con un capital
medio aportado que ha crecido hasta situarse en
los 83.868 euros. Las Comunidades Autonomas
son el socio protector y promotor fundamental,
aportando directamente el 27,4 % del capital,
mientras que las cajas de ahorros y, en algunos
casos, las entidades locales realizan una funcioén
de acompafamiento que significa en conjunto
casi un 14 %. Una multitud de entidades priva-
das relevantes en el &rea de actuacion de cada
SGR se reparten un modesto 4 %, que, en oca-
siones, han recibido subvenciones publicas. Las
aportaciones de los socios protectores publicos
al capital (31 %) mantienen una clara tendencia
decreciente, habiendo cedido en los cuatro ulti-
mos afios unos 10 puntos porcentuales (pp),
mientras que las cajas de ahorros han aumentado
3 pp; la banca, 2,4 pp, y los participes, 4,4 pp.

ACTIVIDAD Y CONCENTRACION
DE LAS S.G.R.

3.

El riesgo vivo, generado por la prestacion de
avales y garantias de las SGR a sus socios, al-
canzé los 1.737 millones de euros, a finales de
1999, con un crecimiento anual del 21 %, infe-
rior al del afio precedente en 5 pp (cuadro 2).
Dicha evolucion ha sido relativamente homogé-
nea, pues practicamente todas las entidades
han crecido por encima del 15 % anual y solo
una, en saneamiento, ha retrocedido.

La demanda de avales a las SGR en 1999
(1.148 millones de euros) ha sido superior a la
del afio anterior en un 7 % y fue atendida en
una buena proporcion (78 %) mediante las con-
cesiones efectuadas, que alcanzaron los 893
millones de euros, creciendo en la misma pro-
porcién que aquella. Las cifras de las formaliza-
ciones, y su evolucién, ponen de manifiesto
gue no son estrictamente comparables con las
de las concesiones, pues estas se refieren a
los limites autorizados, mientras que aquellas
se fraccionan posteriormente segun su utiliza-
cion, con una rotacién, en muchos casos, infe-
rior al afio. Esta operativa es la normal en ope-
raciones de aval técnico y de circulante, y obli-
ga a observar con cautela las cifras que figuran
en el cuadro 2, en especial las referidas al ta-
mafio medio de las formalizaciones y a los ven-
cimientos medios (6).

El tamafio medio de los avales concedidos
es de solo 80.300 euros (algo méas de 13 millo-
nes de pesetas), lo que es coherente con el
tipo de clientela de las SGR (PYMES). El tama-
fio medio de los formalizados totales es irrele-
vante, ya que pierde significado al mezclar dos
tipos de operacién tan distintos como son las

(6) Normalmente, los limites de aval y los avales técni-
€O0S son operaciones con vencimiento indeterminado, pero
en las estadisticas de las entidades, al no separarlos, son
tratados como operaciones de largo plazo, lo que invalida
en buena medida la informacién disponible.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2000



LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

CUADRO 3

Sociedades de garantia reciproca
Riesgo vivo por avales y garantias: distribucion

Miles de euros y %

1996 1997 1998 1999
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Importe esgr. an/ﬂal Importe es/gr. an/JaI Importe esAtjr. anﬁal Importe esAt)r. anﬁal
Riesgo vivo por avales
y garantias 991.435 100 26,3 1.139.861 100 15,0 1.434.360 100 25,8 1.736.929 100 21,1
SECTORIAL:
Sector primario 25.452 3 -1,6 26.629 2 4,6 34.204 2 28,4 43.895 3 28,3
Sector industrial 365.627 37 30,1 420.028 37 14,9 527.958 37 25,7 592.826 34 12,3
Sector construccion 148.900 15 38,1 175.604 15 17,9 217.629 15 23,9 276.102 16 26,9
Sector terciario 451.456 46 21,9 517.219 45 14,6 654.577 46 26,6 824.106 47 25,9
PRESTAMISTAS:
Banca privada 275.354 28 31,0 332.581 29 20,8 412.024 29 23,9  467.025 27 13,3
Cajas de ahorros 365.976 37 20,3 404.488 35 10,5 512.530 36 26,7  639.365 37 24,7
Cooperativas
de crédito 51.970 5 22,4 65.380 6 25,8 80.187 6 22,6 100.480 6 25,3
Otras entidades
financieras 102.442 10 15,3 161.954 14 58,1 12.260 1 -924 10.586 1 -137
De las que:EFC 5.181 — 5.022 — -3,1
Proveedores y otros 195.696 20 40,7 175.076 15 -10,5 417.343 29 138,4  519.476 30 24,5
De los que:AAPP 285.228 20 354.652 20 24,3
GARANTIAS COMPLEMENTARIAS:
Real 297.623 30 19,5 340.028 30 14,2 426.307 30 25,4  565.107 33 32,6
De la que: hipotecaria 394.861 28 514.961 30 30,4
Personal 484.921 49 26,9 543.485 48 12,1 639.135 45 17,6  731.851 42 14,5
Sin garantia 208.895 21 35,8 255.975 22 22,5 368.907 26 44,1  439.970 25 19,3
NATURALEZA DE OPERACION GARANTIZADA:
Crédito y otros
aplazamientos 1.066.495 74 1.266.754 73 18,8
Avales técnicos 358.275 25 459.661 26 28,3
Vivienda 86.852 6 104.000 6 19,7
Contrat. y concurr.
(AAPP) 181.128 13 223.789 13 23,6
Otros ante AAPP 90.296 6 131.873 8 46,0
Otras obligaciones 9.586 1 10.513 1 9,7

Fuente: Banco de Espafia.

formalizaciones de avales de crédito y otros
aplazamientos de pagos, cuyo tamafio medio
es de unos 93.400 euros, con los avales técni-
cos, en los que se realizan formalizaciones su-
cesivas por un importe medio de 10.900 euros,
contra un mismo limite por titular, siempre y
cuando exista margen disponible.

La concentracién del sector es importante,
puesto que, a 31 de diciembre de 1999, las tres
entidades mayores representaban el 62 % del
riesgo vivo y de las operaciones realizadas en
el afio, mientras que las once menores no al-
canzaban el 10 % en ninguno de ambos con-
ceptos. Ello supone que el uso de la garantia
mutua no es uniforme en toda Espafia, dado,
ademas, que todas las Comunidades Autdno-
mas disponen de al menos una SGR, excepto
Catalufia y Castilla la Mancha que no tienen
ninguna, y solo hay dos SGR sectoriales, una
del transporte y otra del sector del juego y ocio,
gque operan en todo el territorio espafiol.

4. EL RIESGO VIVO. COMPOSICION
Y DISTRIBUCION

Los datos sobre la distribucion del riesgo vivo
segun el sector de actividad al que pertenezca el
demandante del aval, el tipo de prestamista del
crédito avalado o de aceptante de la fianza pres-
tada, las garantias complementarias exigidas al
avalado y la naturaleza financiera de la operacion
garantizada se muestran en el cuadro 3.

En 1999 las SGR crecieron con fuerza en
los sectores de actividad primaria (28 %), cons-
truccion (27 %) y terciario (26 %), y de forma
mas moderada en el sector industrial (12 %); a
pesar de ello, los sectores terciario (47 %) e in-
dustrial (34 %) siguen representando el grueso
de la clientela de las SGR, seguidos muy de le-
jos por la construccién, qgue mantiene un signifi-
cativo 16 % del total.

Los avales financieros propiamente dichos,
aquellos otorgados para cubrir el buen fin de la
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CUADRO 4
Sociedades de garantia reciproca
Balance
Miles de euros y %
1996 1997 1998 1999
% % % % % % o %
Importe estr. anual Importe estr. anual Importe estr. anual Importe estr. anual
Activos interbancarios 12.897 6 43 27.119 11 110,3 31.686 13 16,8 33.285 12 50
Activos dudosos 70.963 31 -85 67.308 27 -52 38.433 16 -42,9 32.733 12 -148
Cartera valores neta 100.257 44 175 111.365 45 111 133.719 55 20,1 169.788 61 27,0
Renta fija neta 97.846 43 16,6 101.690 41 39 117.253 48 153 151.147 55 28,9
De la que: AAPP 61.708 27 14,2 76.766 31 244 90.044 37 173 107.441 39 19,3
Renta variable neta 3.077 1 131 9.675 4 2144 16.466 7 70,2 18.641 7 13,2
Inmovilizado neto 25.403 11 12,9 25.232 10 -0,7 24.583 10 -2,6 23.084 8 -6,1
Deudores y otras 20.322 9 -15.2 17.340 7 -147 16.668 7 -39 17.922 6 75
Total activo = Total pasivo 229.846 100 36 248.384 100 81 245.120 100 -13 277.240 100 131
Fondos propios 100.730 44 -91 81.627 33 -19,0 104.733 43 283 114.221 41 91
Socios protectores 52.500 21 52.801 22 06 56.972 21 79
Socios participes 52.969 21 54.947 22 37 61.662 22 12,2
Reservas netas 2.809 1 -82,0 -23.837 -10 -2.999 -1 -87,4 -4.411 -2 471
Resultado neto -12.459 -5 -14.8 -1.587 -1 -87,3 -1.197 — -24,6 -934 — -22,0
Fondo de provis. técnicas (neta) ~ 90.883 40 18,8 69.194 28 -23,9 68.610 28 038 92.859 33 353
Con cargo a resultados 41.957 18 474 58.916 24 40,4 42.145 17 -28,5 56.627 20 34,4
Otras aportaciones 48.926 21 18 72.728 29 48,6 65.901 27 -94 72.425 26 9,9
Menos P.F. especificos 62.455 25 39.438 16 -36,9 36.194 13 -8,2
Fondo de insolvencias 59.956 24 34.895 14 -41,8 32.636 12 -6,5
Entidades de crédito 21132 9 -39 7.152 3 -66,2 7.344 3 2,7 6.150 2 -16,3
Otros fondos ajenos
y diversas 29.555 13 9,2 32.026 13 84 30.747 13 -4,0 31.879 11 37
PRO MEMORIA:
Riesgo vivo por avales
y garantias 991.435 100 26,3 1.139.861 100 15,0 1.434.360 100 25,8 1.736.929 100 211
En situacion normal 1.087.791 95 1.393.622 97 28,1 1.688.688 97 212
Dudosos 52.066 5 40.736 3 218 48.244 3 18,4
Riesgo reavalado 430.068 38 637.626 44 483 769.270 44 20,6
En situacion normal 398.717 35 612.768 43 53,7 741.975 43 211
Dudosos 23.542 2 19.839 1 -15,7 23.684 1 194
Activos dudosos 7.813 1 5.011 - -35,9 3611 — =219

Fuente: Banco de Espafia.

financiacion facilitada por una entidad crediticia,
representan la parte esencial del negocio de las
SGR. Los acreditados de las cajas de ahorros
siguen siendo los mas importantes usuarios de
los avales (37 %), a buena distancia de la ban-
ca (27 %). Buen nivel mantiene el respaldo
otorgado a los socios participes ante sus pro-
veedores y clientes (30 % del total), entre los
gue las Administraciones Publicas son mayoria
muy cualificada (20 %).

Desde el punto de vista de las garantias
complementarias exigidas a los socios por las
operaciones realizadas, hay que resaltar el cre-
cimiento de la cobertura con garantias reales,
mayoritariamente hipotecarias, que ya cubren
un tercio de todo el negocio, 3 pp mas que un
afio antes, si bien ello ha sido en detrimento de
la importancia de otras garantias personales,
gue vienen experimentando un prolongado
retroceso, aunque siguen siendo las mas rele-
vantes, con un 42 % del total y, en mucha me-
nor medida, de las realizadas sin ningun tipo
de garantia complementaria, que representan
el 25 %.

Este cambio hacia unas garantias reales
mayores, que induce una disminucién del ries-
go de las operaciones, puede deberse, en parte,
a mayores exigencias de las SGRy, en parte, a
cambios en la composicion de su demanda, y
en especial al crecimiento de los avales otorga-
dos al sector de la construccion.

Finalmente, las operaciones garantizadas
por las SGR son mayoritariamente de naturale-
za crediticia (73 % del total), basicamente cré-
dito de dinero (7). Casi la mitad de los avales
técnicos en vigor han sido otorgados para ava-
lar la contratacidn de obras, servicios o sumi-
nistros, asi como la concurrencia a subastas,
en su mayoria ante las propias Administracio-
nes Publicas, en especial las del territorio en
el que opera cada una de las sociedades. El

(7) El crédito de dinero se define como el conjunto de
los avales financieros directos, independientemente del be-
neficiario del aval, también se han incluido los pagos apla-
zados de cualquier deuda, tales como créditos de firma,
compraventa de bienes en el mercado interior y exportacion
e importacion de bienes y servicios, todos ellos de cuantia
irrelevante
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Sociedades de garantia reciproca
Riesgos, dudosos y cobertura

Miles

CUADRO 5

de euros y %

1996 1997 1998 1999
Importe % anual Importe % anual Importe % anual Importe % anual
Riesgo total (A) 1.189.535 21,8 1.360.104 14,3 1.636.380 20,3 1.951.795 19,3
Riesgo total neto de reaval (B) 930.036 998.754 7,4 1.182.525 18,4
Activos dudosos balance (C) 70.963 -85 67.308 5,2 38.433 -42,9 32.733 -14.8
Dudosos ajustados (D) 119.374 85.101 -28,7 77.076 94
Dudosos ajustados netos de reaval (E) 88.019 60.251 -31,5 49.781 -17,4
Fondo provisiones técnicas brutas (F) 59.956 34.895 -41.8 32.636 -6,5
Activos en suspenso regularizados ASR (G) 60.119 81.387 35,4 84.895 4,3
Fondos propios (H) 104.793 13,4 174.892 66,9 178.019 1,8 204.794 15,0
% PP % PP % PP % PP
RATIOS EN % Y VARIACIONES PORCENTUALES:

Activos dudosos s/riesgo total (D/A) 8,8 52 -3,6 3,9 -1,3
Dudosos ajustados netos de reaval

s/riesgo total neto de reaval (E/B) 9,5 6,0 -3,4 4,2 -1,8
Dudosos y activos en suspenso

regularizados s/riesgo netos

de reaval (D+G/A+G) 12,6 9,7 -2,9 80 -17
Cobertura a dudosos (F/D) 50,2 41,0 -9,2 42,3 1,3
Cobertura dudosos ajustados netos

de reaval y activos en suspenso

regularizados (F+G/D+G) 66,9 69,8 29 72,6 2,7
Fondos propios (H) / Riesgo total (A) 88 -0,6 12,9 4,0 109 -2,0 10,5 -0,4
Fondos propios (H) / Riesgo total

neto de reaval (B) 18,8 17,8 -1,0 17,3 -0,5

Fuente: Banco de Espafia.
Definiciones:

(A) Se define como riesgo vivo mas tesoreria, deudores por operaciones de trafico y normales, deudores en mora y dudosos y cartera

de valores neta.
(B) Riesgo total deducido reafianzado o reavalado.

(C) Se trata de los activos dudosos para 1997 y los avales dudosos sin ajustar y de los ajustados en 1998: por contrapartidas.
(D) Se trata de los activos y de los avales dudosos, en 1998 estan ajustados por sus contrapartidas comisiones sobradas sin compu-

tar, capital desembolsado u otras garantias dinerarias especificas.
(E) Se deducen los riesgos dudosos reafianzados.
(F) Incluye también los fondos especificos para insolvencias.

(H) Se define como capital, reservas, resultados y fondos de provisiones netas de deudores en mora y dudosos.

resto de los avales técnicos se reparte entre
las garantias de obligaciones ante las hacien-
das publicas, los tribunales de justicia y otros
organismos publicos (8), muy dinamicas en
1999, y las prestadas para la construccion de
viviendas.

5. ESTRUCTURA Y EVOLUCION
DEL BALANCE

La estructura y evolucién del balance y del
riesgo vivo de las SGR, en los cinco ultimos
afos, se muestra en el cuadro 4. Debe tenerse
en cuenta que la significacion de las cifras glo-
bales esta afectada por la elevada dispersion

(8) Obligaciones distintas de las anteriormente especifi-
cadas y de los aplazamientos de deudas.

de situaciones individuales. En el ultimo ejerci-
cio de 1999 no se ha producido ninguna inno-
vacion significativa, a diferencia del afio ante-
rior, en el que se realizé un profundo cambio
contable de los fondos de provisiones técnicas,
de los que se excluyeron los distintos fondos
especificos. De estos fondos, el de mayor rele-
vancia es el de cobertura de insolvencias, que
se muestra independientemente, a diferencia
de los restantes, que minoran directamente las
correspondientes partidas de activo: cartera de
valores e inmovilizado. La ruptura en las series
se da en 1996, puesto que para 1997 las SGR
facilitaron una estimacion en base al nuevo for-
mato destinada a usos estadisticos.

La cartera de valores, neta de provisiones
especificas, casi alcanzé6 los 170 millones de
euros, siendo, con mucho, la partida mas im-
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CUADRO 6

Sociedades de garantia reciproca
Cuenta de resultados

Miles de euros y %

1996 1997 1998 1999
% % % % % % % %
Importe RTM  anual Importe RTM  anual Importe RTM  anual Importe RTM anual
Ingresos ordinarios de
inversiones financieras (neto) 9.689 0,89 18,0 7.438 0,58 -23.2 9.093 0,61 223 9.085 0,47 -01
Resultado de operaciones
financieras (neto) 2.243 0,18 883 0,06 -60,6 227 0,01 -743
Ingresos por garantias y
servicios (neto) 14.338 1,32 31,7 15.348 1,20 7.0 18.018 1,20 174 20.711 1,06 149
De los que: por prést.
de garan. netos 14.338 132 31,7 14.729 1,16 2,7 16.791 112 14,0 19.312 0,99 15,0
Margen ordinario 24.027 2,22 259 25.029 1,96 42 27.994 1,87 118 30.023 1,54 72
Gastos de explotacion (netos) -16.717 -154 10,2 -16.945 -133 14 -18.448 -1,23 89  -19.172 -0,98 39
Gastos de personal -9.707 -0,90 124 -10.241 -0,80 55 -11.286 -0,75 102  -11.861 -0,61 51
Gastos generales y de
amortizacion -7.010 -0,65 74 -7.133 -0,56 18 -8.215 -0,55 15,2 -9.315 -0,48 134
Subvenciones de explotacion 438 0,03 1.057 0,07 141,3 2.002 0,10 89,4
Margen de explotacion 7.310 0,67 86,1 8.084 0,63 10,6 9.546 0,64 18,1 10.851 0,56 13,7
Dotaciones a saneamientos
(neto) -14.139 -1,31 182,3 -17.506 -1,37 23,8 -11.967 -0,80 =316  -13.262 -0,68 10,8
Fondos especificos
(insolvencias) -15.947 -147 1601  —11.490 -0,90 =219 -3.865 -0,26 -66,4 -1.417 -0,07 -633
Dotacién neta al FPT 1.808 0,17 61,1 -6.016 -0,47 -8.102 -0,54 347  -11.845 -0,61 46,2
Resultados extraordinarios
netos 3.701 0,34 276,1 7.848 0,62 12,1 1.278 0,09 -837 2.454 0,13 92,0
Resultados antes de impuestos -3.128 -0,29 3.158,3 -1.574 -0,12 -49,7 -1.143 -0,08 =274 43 —
Impuestos -6 — -54 — 800 —476 -0,02 7815
Resultado contable -3.128 -0,29 3.158,3 -1.587 -0,12 -49,3 -1.197 -0,08 -24,6 -432 -0,02 -639
PRO MEMORIA:
RTM 1.083.244 100,00 224 1274820 100,00 17,7 1.498.242 100,00 175 1.951.795 100,00 30,3
RENTABILIDADES EN %:
Inversiones financieras 7,06 7,69 6,57 4,59
Comisiones por riesgo en vigor
por aval y garantias 1,07 1,35 1,21 1,14
Comisiones netas por avales
y garantias normales no
reavalados 2,14 2,15 2,04
Recursos propios 13,50 -1,87 -1,28 -0,38

Fuente: Banco de Espafia.

portante del balance (61 %), con un crecimiento
fuerte y ascendente (27 %). La mayor parte de
esta cartera esta colocada en fondos publicos
(107 millones de euros), a continuacion le sigue
la cartera de renta fija privada, que ha crecido
con fuerza (61 %) en el ejercicio, mientras que
los valores de renta variable representan el 7 %
de la cartera (19 millones de euros). Los acti-
VoS bancarios se mantuvieron a un buen nivel,
los depésitos a plazo en instituciones de crédito
representan mas de dos tercios de los activos
liguidos. Esta evolucién se corresponde con las
obligaciones legales de inversién en activos de
bajo riesgo y alta liquidez de los recursos pro-
pios, capital y fondos de provisiones técnicas, y
es coherente con la de los mercados financie-
ros espafioles, debido a la pérdida progresiva
del peso de las emisiones del sector publico,
por la decreciente necesidad de financiacion
del Estado, en favor de las emisiones de renta
fija realizadas por empresas privadas.

Entre las restantes partidas del activo hay
que destacar el retroceso de los activos dudo-

sos (casi el 15 %), muy lejos de la severa regu-
larizacion de 1998. Debe tenerse en cuenta
que mas de la mitad de dicho saldo, el 83 % de
la disminucién de estos activos en el afio, co-
rresponde a las sociedades embarcadas en
planes de saneamiento. El preocupante au-
mento experimentado en el afio 1999 por los
avales en mora se explica en gran parte por
ajustes de los criterios utilizados por las SGR
para la clasificacién de riesgos dudosos, para
adecuarse a la misma normativa de las restan-
tes entidades de crédito. Un indicio a favor de
esta posibilidad radica en que dicho crecimien-
to de los avales dudosos se concentra mayori-
tariamente en los originados por causas dife-
rentes de la mora.

La cuenta de fondos propios esta constituida
basicamente por el capital desembolsado por
los socios, entre estos hay que destacar, tal
como se ha descrito en el apartado 2 de este
articulo, el mayor dinamismo en los dos ultimos
afios de los socios participes, lo que los ha
convertido en mayoritarios en relaciéon con los
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socios protectores. La desigualdad de situacio-
nes individuales queda de manifiesto si se tiene
en cuenta que las reservas netas totales nega-
tivas del balance global se convierten en positi-
vas, y por un importe muy similar, si se elimi-
nan las correspondientes a las sociedades en
saneamiento, que acumulan pérdidas de ejerci-
cios anteriores pendientes de regularizar.

El fondo de provisiones técnicas (FPT), neto
de fondos especificos, forma parte del patrimo-
nio de las SGR. Los fondos especificos deben
cubrir los riesgos de crédito de sus operacio-
nes, basicamente los de insolvencia por los
avales y garantias prestados vivos, asi como
los distintos riesgos de cartera, estos minora-
dos de los correspondientes activos. La cober-
tura de los riesgos de insolvencia y los minimos
obligatorios se calculan de forma idéntica a los
de las entidades de crédito. El FPT esta com-
puesto por dotaciones con cargo a resultados,
tanto por el montante necesario para la provi-
sion de insolvencias obligatorias, aunque gene-
ren pérdidas, como por las que libremente de-
see realizar cada entidad, y por las subvencio-
nes, donaciones o aportaciones no reintegra-
bles recibidas de las Administraciones Publicas
o de sus socios con la finalidad basica de refor-
zar la solvencia de las sociedades. La impor-
tancia patrimonial del fondo de provisiones téc-
nicas neto es fundamental, representando con
92.900 millones de euros, un tercio del balance,
el 4,8 % del riesgo vivo total y el 7,9 % del mis-
mo, deducido lo reafianzado.

A 31 de diciembre de 1999, todas las SGR
cumplian con los capitales minimos requeridos (9).

6. MOROSIDAD Y SOLVENCIA

La informacion sobre la cobertura del riesgo
de crédito esta disponible desde 1998, si bien
en el cuadro 5 se ha optado por aproximar la
informacion de 1997, aunque ello signifique que
la comparacién entre dichos afios deba reali-
zarse con sumo cuidado.

El volumen de los activos y avales dudosos
sigue siendo relativamente elevado, a pesar de
los importantes retrocesos experimentados,
arrojando una ratio sobre riesgo total del 3,9 %,
con descenso de 1,3 pp en el afio. El mejor
comportamiento, en el afio, de la ratio de moro-
sidad, que descuenta el riesgo transferido a ter-
ceros mediante el reafianzamiento (1,8 pp), re-
fleja el esfuerzo realizado por las entidades en

(9) El capital desembolsado no puede ser inferior a 300
millones de pesetas, segln el articulo 8° de la Ley 1/1994,
sobre régimen juridico de las SGR.

saneamiento, a pesar de lo cual estas siguen
sesgando al alza la ratio sectorial. Asi, las SGR
en situacion normal disponian de ratios muy in-
feriores, situdndose la de dudosos totales en el
3 % y la que descuenta el reaval, en el 2,6 %,
ambas a un nivel practicamente idéntico al del
afio anterior, y la primera 1,8 pp superior a la
del conjunto de entidades de crédito.

Esta situacioén no es mas favorable al tomar
en consideracion los muy elevados activos en
suspenso regularizados (84,9 millones de eu-
ros), que sitdan la ratio de dudosidad de los
SGR en situacién normal en el 6,2 %, con una
mejora en el afio de 0,8 pp y del conjunto total
en el 8 % (1,7 pp). El reaval proporciona una
cobertura del 11 % de los activos dudosos, por-
centaje que se eleva al 24 % una vez excluidas
las sociedades en saneamiento. Las garantias
dudosas contingentes, aun no incorporadas al
activo, registran una cobertura por reafianza-
miento del 49,1 %, cuando el riesgo vivo reava-
lado asciende al 44 % del total.

La ratio representativa de la solvencia de las
SGR (10) se ha situado en el 10,5 %, experi-
mentando un ligero retroceso en 1999 (0,4 pp).
Debe tenerse en cuenta que todas las SGR
cumplian con las exigencias de recursos pro-
pios minimos holgadamente, ya que estos, con-
juntamente, excedian en un 79 % los requeri-
mientos minimos, y la mas ajustada los supera-
ba en més del 16 %. En cualquier caso, el nivel
efectivo de la ratio de solvencia de estas entida-
des, calculada teniendo en cuenta que el reaval
minora sustancialmente el nivel del riesgo efec-
tivo, ha sido bastante méas sdlido, situandose
préximo al 18 % en los dos ultimos ejercicios.

7. CUENTA DE RESULTADOS

El margen de explotacion ha alcanzado los
10,8 millones de euros, aumentando un 13,7 %,
lo que ha significado un ligero retroceso de 8
puntos basicos (pb) en términos de riesgos to-
tales medios (RTM). A esta reduccién ha contri-
buido el escaso crecimiento relativo del margen
ordinario, lo que no ha podido ser compensado
por la buena evolucion de los gastos generales,
gue han crecido a un ritmo mas moderado que
en el afio anterior.

En 1999, los ingresos por el afianzamiento
de los socios han crecido a un ritmo del 15 %,

(10) Esta ratio se calcula por la relacion entre los recur-
sos propios —suma de capital desembolsado, reservas, re-
sultados y FPT neto de deudores dudosos—y el riesgo
vivo total, que incluye los riesgos por avales y garantias
prestados y por los restantes activos patrimoniales.
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muy similar al del ejercicio precedente, pero
bastante inferior al crecimiento del riesgo asu-
mido, en especial en 1999 (30,3 %), por lo que
no ha sido suficiente para mantener su impor-
tancia relativa, habiendo perdido los tres ulti-
mos afios unos 10 pb de RTM por afio, hasta
situarse casi en el 1 %.

A ello ha contribuido la evolucién del coste
medio del aval, que se ha reducido, desde el
1,35 % alcanzado en 1997, al 1,14 % de los
avales medios vivos de 1999 en situacién nor-
mal. Este abaratamiento, inevitable, dada la
evolucion general de los tipos de interés, puede
estar ademéas en consonancia con la mejora en
las perspectivas econémicas de su clientela,
basicamente PYMES. Debe tenerse en cuenta
gue esta ratio aproxima el coste del aval para el
cliente, pero no el rendimiento para las socie-
dades, debido a que las SGR, en situacién nor-
mal, transfieren de forma casi automética el
50 % del riesgo por avales financieros, sin cos-
te adicional alguno.

Los ingresos de inversiones y los resultados
de las operaciones financieras en su conjunto,
gue permanecian practicamente estancados,
han retrocedido un 10 % en 1999, situandose
en 9,3 millones de euros, lo que ha significado
una rentabilidad de las inversiones financieras
del 4,6 %. Este descenso, que se debe a que la
caida de la rentabilidad en 2 pp, consistente
con la de los tipos de interés, y muy superior a
la del afio anterior (1 pp), tampoco ha podido
ser compensada este afio, a pesar del rapido
crecimiento de las importantes inversiones fi-
nancieras de las SGR y de los cambios en su
estructura, ya comentados en el apartado ante-
rior referido al balance.

Todo ello se ha traducido en un crecimiento
del margen ordinario (7 %) que no ha evitado
acentuar la tendencia descendente en términos
de RTM, experimentada por esta magnitud en
los ultimos afos, hasta situarse en el 1,54 %,
con una pérdida de 33 pb en 1999.

Los gastos de explotacién han crecido en el
ejercicio con moderacion, gracias a las subven-
ciones a la explotacién, que ya representan
casi el 10 % de los gastos generales, y a la mo-
deracién en el crecimiento de los gastos de
personal (5,1 %), con lo que en conjunto su

peso se ha reducido 25 pb en términos de
RTM.

El margen de explotacién ha tenido un im-
portante crecimiento del 13,7 %, pero ha cedido
8 pb, para situarse en 56 pb en términos de
RTM, después de varios afios de relativa esta-
bilidad. El volumen de este margen resulta sufi-
ciente para realizar la totalidad de las dotacio-
nes necesarias a los fondos especificos (1,4 mi-
llones de euros), practicamente en su totalidad
para insolvencias, destinando los restantes 9,4
millones de euros a reforzar sus patrimonios,
ampliando los fondos de provisiones técnicas.
La dotacion neta global a estos fondos debi6
complementarse, hasta alcanzar los 11,8 millo-
nes de euros, con resultados extraordinarios,
procedentes en su mayoria de la enajenacion
de inmuebles (1,4 millones de euros) y de apor-
taciones extraordinarias (1 millon de euros).

En correspondencia con la concentracion de
actividad se produce también la concentracién
de resultados, ya que las tres SGR con mayor
riesgo vivo (61 % del total) representan el 79 %
del margen de explotacion agregado, mientras
que, en el otro extremo, las tres en saneamien-
to y cuatro de las menores no consiguen, con
su actividad normal, los ingresos suficientes
para cubrir sus gastos de funcionamiento, ge-
nerando pérdidas por un montante equivalente
al 17 % del margen total.

El resultado conjunto de las SGR antes de
impuestos cifra un superavit, por primera vez
en los ultimos afios, si bien absolutamente irre-
levante, pero que tiene su origen en situaciones
individuales muy diferentes, buena prueba de
ello es el gasto por impuestos, que asciende a
un monto ya significativo de 0,5 millones de
euros, aunque solo afecta al segmento mas
dinamico del sector. Beneficios en todo caso
reducidos, lo que es coherente con el hecho de
que, en general, las SGR no se plantean la
maximizacion del resultado, sino, mas bien,
la reduccion al minimo del coste del aval para
sus socios. La minoracién de los resultados por
los impuestos pagados conduce, no obstante, a
un resultado contable negativo, pero por un
importe de 0,4 millones de euros, muy inferior
al de afios anteriores y que solo significa 2 pb
de RTM.

20.7.2000.
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Las entidades

de tasacion:
informacion estadistica
1999

1. INTRODUCCION

El objeto de este articulo es presentar la in-
formacion estadistica del sector de tasacion co-
rrespondiente a 1999 y su evolucion en los tres
ultimos afios. Este sector comprende las socie-
dades de tasacion (ST) y los servicios de tasa-
cion de las entidades de crédito inscritos en el
Banco de Espafia (1) que estaban en funciona-
miento efectivo en cada fecha. A continuacion,
se procede a comentar la incidencia del proce-
so de homologacion y a presentar la informa-
cién estadistica del sector.

2. HOMOLOGACION DE ENTIDADES

A lo largo de 1998, el Banco de Espafia de-
sarrollé un proceso de supervision sobre el
cumplimiento formal de los requisitos de homo-
logacion exigidos por la legislacién a las entida-
des tasadoras (2). Este proceso tuvo como
consecuencia una reduccion muy sustancial de
las entidades de tasacion (ET) inscritas en el
Registro del Banco de Espafa, que, de este
modo, ha pasado a reflejar la situacion real del
sector, eliminando practicamente las entidades
sin actividad tasadora efectiva.

Asi, a finales de 1998, 96 sociedades de ta-
sacion (ST) y 5 servicios habian acreditado for-
malmente el cumplimiento de los requisitos de
homologacién, habiendo causado baja, desde
la entrada en vigor del Real Decreto de 1997,
74 STy 15 servicios. A lo largo de 1999 se pro-
dujeron 5 bajas y dos altas, con lo que, a fin de
afio, existian 93 sociedades registradas y cua-
tro servicios de tasacién, uno menos que en
1998; de las 93 sociedades registradas, siete
estaban en proceso de ser dadas de baja del
Registro y una de las menores no habia envia-
do informacion aceptable. Por todo ello, la infor-
macién estadistica y contable de este afio solo
se refiere a 85 sociedades de tasaciény a 4
servicios.

(1) EIl Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo, estable-
ci6 las normas generales del régimen juridico de homologa-
cién de las sociedades y servicios de tasacion, atribuyendo
al Banco de Espafia la vigilancia del cumplimiento de los
requisitos para obtener y conservar la preceptiva homolo-
gacion y habilitandolo para solicitar la informacién adecua-
da al ejercicio de sus competencias. Informacién que se es-
tablecié en la CBE 3/1998, de 27 de enero, revisada por
CBE 4/1999, de 24 de marzo.

(2) De forma resumida, los requisitos exigidos a las so-
ciedades de tasacion son: objeto social exclusivo; gestion
encomendada a un consejo de administracion formado por
profesionales honorables; capital social superior a 50 millo-
nes de pesetas; no deben disponer de menos de tres profe-
sionales vinculados; deben disponer de una determinada
cobertura asegurada de su responsabilidad civil; y deben
tener una organizacién y unos procedimientos de control in-
terno adecuados.
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CUADRO 1
Distribucion de las tasaciones segun el objeto
1997 1998 1999
Numero % Numero % Numero %
en miles vhlsitaral incremento en miles vaisitotal incremento en miles Falsitotal incremento
TOTAL 862,3 100,0 19,0 866,2 100,0 0,5 979,2 100,0 13,0
Bienes inmuebles 852,5 98,9 24,3 855,9 98,8 0,4 966,5 98,7 12,9
Fincas rusticas 18,4 2,1 20,4 17,5 2,0 -4,9 17,7 1,8 11
Terrenos urbanos 15,1 1,7 19,3 17,0 2,0 12,5 19,2 2,0 12,9
Edificios completos (a) 50,4 5,8 16,1 53,3 6,1 5,6 61,0 6,2 14,6
Del que: Residencial 23,0 2,7 4,6 25,7 3,0 11,4 31,1 3,2 21,4
Terciario 1,7 0,2 13,3 1,9 0,2 9,0 2,3 0,2 22,0
Industrial 22,0 2,6 21,3 22,6 2,6 2,9 22,8 2,3 0,8
Elementos de edificios 704,1 81,7 26,3 762,6 88,0 8,3 864,0 88,2 13,3
Del que: Vivienda 632,1 73,3 27,7 668,4 77,2 5,8 757,5 77,4 13,3
Oficinas 7,7 0,9 6,4 8,4 1,0 7.9 8,9 0,9 6,0
Locales
comerciales 58,3 6,8 19,0 58,9 6,8 1,0 64,8 6,6 9,9
Explotacién econémica 3,5 0,4 28,6 3,3 0,4 -5,4 3,9 0,4 18,3
Otros inmuebles (b) 61,1 7,1 12,4 2,3 0,3 -96,2 0,8 — -65,3
Otros bienes 9,8 11 -74,8 10,4 1,2 5,7 12,7 1,3 22,2
Muebles 5,7 0,7 -80,4 6,2 0,7 9,2 10,5 1,1 70,1
Otras tasaciones (c) 4,1 0,5 -58,6 4,2 0,5 0,8 2,1 0,2 —48,6
PRO MEMORIA:
Otras valoraciones
Actualizaciones (d) — — — 16,1 1,9 — 19,7 2,0 22,3
Valoraciones intermedias (a) 56,7 6,6 13,7 67,1 7,7 18,4 85,6 8,7 27,5
Patrimonios (e) — — — 3,2 0,4 — 4,5 0,5 41,8
millones de euros y %
% % %
Importe % s/total EETETe Importe % s/total e ETe Importe % s/total eEmETe
TOTAL 140.255 100,0 26,3 148.291 100,0 5,7 192.364 100,0 29,7
Bienes inmuebles 137.541 98,1 26,6 145.033 97,8 54 189.849 98,7 30.9
Fincas rusticas 2.677 1,9 17,3 3.060 2,1 14,3 3.620 1,9 18,3
Terrenos urbanos 8.054 5,7 67,4 8.725 5,9 8,3 12.809 6,7 46,8
Edificios completos (a) 45.506 32,4 19,1 55.463 37,4 21,9 76.371 39,7 37,7
Del que: Residencial 30.683 21,9 17,8 39.515 26,6 28,8 55.164 28,7 39,6
Terciario 5.086 3,6 17,9 4,968 3,4 -2,3 8.601 4,5 73,1
Industrial 8.035 5,7 19,8 8.681 59 8,0 9.583 5,0 10,4
Elementos de edificios 65.575 46,8 26,4 72.049 48,6 9,9 90.107 46,8 25,1
Del que: Vivienda 54.679 39,0 29,2 59.666 40,2 9,1 75.940 39,5 27,3
Oficinas 1.828 1,3 15,9 1.695 1,1 -7,3 1.836 1,0 8,3
Locales
comerciales 8.354 6,0 13,9 9.805 6,6 17,4 11.059 5,7 12,8
Explotacién econémica 4.171 3,0 4,8 4.967 3,3 19,1 6.414 3,3 29,1
Otros inmuebles (b) 11.558 8,2 54,7 770 0,5 -93,3 528 0,3 -31,4
Otros bienes 2.714 1,9 13,1 3.258 2,2 20,0 2.515 1,3 -22,8
Muebles 1.651 1,2 11,9 2.271 15 37,5 2.011 1,0 -11,4
Otras tasaciones (c) 1.062 0,8 15,2 987 0,7 -7,1 504 0,3 -48,9
PRO MEMORIA:
Otras valoraciones
Actualizaciones (d) — — — 8.022 54 — 14.843 7,7 85,0
Valoraciones intermedias (a) 10.988 7,8 72,9 22.719 15,3 106,8 33.994 17,7 49,6
Patrimonios (e) — — — 2.121 1,4 — 1.331 0,7 -37,3

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los edificios se clasifican segiin su uso dominante atendiendo a la superficie de cada uno. Incluye los edificios en construccion,
desde 1998 solo por el valor del edificio terminado. Las valoraciones intermedias deben aparecer, exclusivamente, como pro memoria.

(b) Incluye obras de urbanizacion, etc.

(c) Activos inmateriales, empresas, etc.

(d) Incluye las efectuadas con menos de dos afios de antigiiedad, excepto cuando, por modificacién significativa del bien valorado, de-
ban figurar como nuevas tasaciones. Hasta 1997 inclusive, se incluian con las valoraciones intermedias.

(e) Con independencia de que su desglose en los distintos componentes se incluyan en los correspondientes apartados.
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CUADRO 2
Superficies y valores medios de bienes inmuebles tasados (a)
1997 % incremento 1998 % incremento 1999 % incremento
SUPERFICIES MEDIAS EN METROS CUADRADOS
Edificios completos
De uso residencial 1.966 -9,6 2.125 8,1 2.394 12,6
De uso terciario 3.110 12,1 2.771 -10,9 3.732 34,7
De uso industrial 1.729 -11,1 1.752 1,3 1.439 -17,8
Elementos de edificios
Viviendas 130 3,8 127 -2,0 130 2,0
Oficinas 238 8,2 198 -16,6 189 -4,8
Locales comerciales 196 -13,9 201 2,6 213 5,6

VALOR MEDIO DE LAS TASACIONES EN MILLONES DE PESETAS

Bienes inmuebles identificados 158,9 2,7 171,3 7,8 199,4 16,4
Fincas rusticas 145,6 -2,6 175,0 20,2 204,8 17,0
Terrenos urbanos 534,1 40,3 514,1 -3,7 668,8 30,1

Edificios completos

De uso residencial 1.332,2 10,2 1.540,1 15,6 1.771,4 15,0
De uso terciario 2.926,6 4,1 2.621,8 -10,4 3.722,0 42,0
Industriales 365,2 0,4 383,6 5,0 420,1 9,5

Elementos de edificios

Viviendas 85,7 0,6 89,3 4,1 100,3 12,3
Oficinas 236,2 10,2 203,0 -14,1 207,5 2,2
Locales comerciales 143,2 -2,8 166,3 16,1 170,8 2,7
Edificaciones ligadas a explotacién econémica 1.206,8 -18,5 1.518,5 25,8 1.657,8 9,2

VALOR MEDIO DEL METRO CUADRADO EN PESETAS

Edificios completos

De uso residencial 666 6,6 710 6,6 758 6,8
De uso terciario 817 55 877 7,4 893 1,9
De uso industrial 211 12,9 219 3,7 292 33,3

Elementos de edificios

Viviendas 659 -3,1 700 6,3 771 10,1
Oficinas 994 1,9 1.023 3,0 1.099 7,4
Locales comerciales 730 12,9 826 13,2 803 -2,8

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacion referida a las entidades existentes en 1999, si bien en 1997 y en los afios anteriores se prescindié de algunas de
ellas, por estimar que su inclusién distorsionaba los valores medios.
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CUADRO 3
Distribucion de las tasaciones segun el peticionario
1997 1998 1999
Namero % Numero % Namero %
en miles % sitotal incremento en miles % sftotal incremento en miles % sftotal incremento
TOTAL 862,3 100,0 19,0 866,2 100,0 0,5 979,2 100,0 13,0
Entidades de crédito 754,5 87,5 25,6 783,6 90,5 3,9 884,6 90,3 12,9
Bancos (a) 346,6 40,2 19,2 336,4 38,8 -3,0 390,6 39,9 16,1
Cajas de ahorros 370,6 43,0 31,5 405,2 46,8 9,3 438,2 447 8,1
Cooperativas de crédito 21,3 2,5 51,8 23,6 2,7 10,7 36,4 3,7 54,4
Establecimientos
financieros de crédito 15,9 1,8 13,0 18,5 2,1 16,1 19,5 2,0 5,2
Otros peticionarios 107,9 12,5 -12,9 82,6 9,5 -23,4 94,5 9,7 14,5
Seguros, lIC y FF 8,1 0,9 -37,8 6,6 0,8 -18,7 6,7 0,7 1.3
Organismos publicos (b) 10,1 1,2 -71,4 13,5 1,6 33,6 14,5 15 7,6
Otras personas fisicas
y juridicas (c) 89,7 10,4 18,8 62,5 7,2 -30,3 73,3 7,5 17,3
millones de euros y %
Importe % s/total increor/;ento Importe % s/total increor/rl;ento Importe % s/total increoggento
TOTAL 140.255 100,0 26,3 148.291 100,0 5,7 192.364 100,0 29,7
Entidades de crédito 111.015 79,2 27,1 123.600 83,3 11,3 161.158 83,8 30,4
Bancos (a) 51.949 37,0 22,1 50.155 33,8 -3,5 69.829 36,3 39,2
Cajas de ahorros 54.253 38,7 32,0 68.585 46,3 26,4 85.228 44,3 24,3
Cooperativas de crédito 2.728 1,9 31,0 3.083 2,1 13,0 4.255 2,2 38,0
Establecimientos
financieros de crédito 2.085 15 26,1 1.777 1,2 -14,8 1.845 1,0 3,8
Otros peticionarios 29.240 20,8 23,7 24.691 16,7 -15,6 31.207 16,2 26,4
Seguros, IIC y FF 2.792 2,0 4,6 2.709 1,8 -3,0 2.781 14 2,7
Organismos publicos (b) 853 0,6 -3,1 1.309 0,9 53,4 2.704 14 106,5
Otras personas fisicas
y juridicas (c) 25.595 18,2 27,4  20.673 13,9 -19,2 25.722 13,4 24,4

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Incluye el Instituto de Crédito Oficial (ICO).

(b) Incluye Administracion Central, Comunidades Auténomas, Corporaciones Locales, entidades gestoras de la Seguridad Social y or-

ganismos auténomos administrativos, comerciales o industriales.
(c) Incluye empresas publicas.

En cualquier caso, este proceso de reduc-
cion de entidades no parece que haya influido
sensiblemente en las cifras agregadas del sec-
tor, dado que la mayor parte de las que han
causado baja estaban inactivas o mantenian
una actividad muy reducida.

3. INFORMACION ESTADISTICA SOBRE
TASACIONES

La informacidn estadistica que acompafia
este articulo es practicamente idéntica, en la
estructura de los cuadros, en su presentacion y
en sus contenidos, a la del afio precedente, fe-
cha en la que se introdujeron algunas mejoras
y ampliaciones de datos. La Unica diferencia se
refiere a que los importes de las tasaciones se
presentan en millones de euros. Debe sefalar-

se, ademas, el continuado esfuerzo que realiza
el sector para mejorar la calidad de su informa-
cion.

En primer lugar, se presenta la distribucién
por tipo de bien tasado del nimero e importe
en millones de euros de las operaciones reali-
zadas por las ET en los ultimos ejercicios (cua-
dro 1). Desde 1998, los datos incorporan la ac-
tividad de los servicios de tasacién de algunas
entidades de crédito. La informacién presenta
los bienes inmobiliarios, detallando los distintos
usos de los edificios completos y de los ele-
mentos de edificios tasados.

En 1998, la informacién sobre las tasaciones
de inmuebles dejé de incluir las valoraciones inter-
medias de edificios en construccién, incluyéndose
cada edificio una sola vez por la valoracién total,
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CUADRO 4
Distribucion de las tasaciones de bienes inmuebles segun su finalidad
1997 1998 1999
Ndmero % Numero % Numero %
en miles % sftotal incremento en miles % sftotal incremento en miles % sltotal incremento
Total 795,3 100,0 25,9 855,9 100,0 7,6 966,5 100,0 12,9
Constituir garantias
hipotecarias 748,7 94,1 26,4 776,3 90,7 3,7 876,9 90,7 13,0
De las que:

Por Ley 2/81 (b) — — 754,5 88,2 — 804,8 83,3 6,7
Exigidas a ECAS (c) — — — 15,4 1,8 — 15,2 1,6 -0,9
Seguros, IIC y FF (d) — — — 1,6 0,2 — 15 0,2 -8,7
Otros fines (e) 46,6 59 18,3 62,6 7,3 34,3 72,9 7,5 16,6

millones de euros y %
Importe % s/total increor/rl:ento Importe % s/total increoﬁento Importe % s/total incre:{;)]ento
Total 110.315 100,0 28,5 145.033 100,0 31,5 189.849 100,0 30,9
Constituir garantias
hipotecarias 110.268 100,0 28,5 124.809 86,1 13,2 164.763 86,8 32,0
De las que:

Por Ley 2/81 (b) — — — 119.687 82,5 — 151.499 79,8 26,6
Exigidas a ECAS (c) — — — 2.087 1,4 — 2.674 14 28,1
Seguros, IIC y FF (d) — — — 1.720 1,2 — 2.241 1,2 30,4
Otros fines (e) a7 — 18,3 16.418 11,3 147,6  20.171 10,6 22,9

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no.
(b) Préstamos en los que los bienes se valoran segun lo establecido en la seccién segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982 y

Orden de 30 de noviembre de 1994.

(c) Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.
(d) Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de instituciones de in-

version colectiva inmobiliarias y el de fondos de pensiones.

(e) Incluye los expedientes de expropiacion, los seguros de dafios y otros no incluidos en los epigrafes, por responder, por ejemplo, a

requerimientos de registradores mercantiles, de auditores, etc.

bien sea la prevista inicialmente para la hipotesis
de edificio terminado, o la efectiva final de la obra
terminada. También debieron de excluir, en dicha
fecha, las actualizaciones de valoraciones de bie-
nes (3). Ambas informaciones se presentan de
forma separada como «pro memoria», donde fi-
gura ademas informacion referida a los patrimo-
nios valorados, con independencia de que, en
este caso, las tasaciones de sus componentes
estan incluidas en los apartados correspondien-
tes. Estos cambios de criterio respecto a la forma
de contabilizar los edificios en construccién y las
actualizaciones, necesarios para evitar duplicida-
des, introducen una discontinuidad en las cifras

(3) Se entiende por actualizacién de tasaciones, la
efectuada con menos de dos afios de antigliedad, excepto
cuando se hayan producido modificaciones significativas en
el bien valorado, en cuyo caso se considera nueva tasa-
cion. En afios anteriores a 1998, las actualizaciones se
contabilizaban como si fueran operaciones nuevas. Las ci-
fras de las tasaciones de inmuebles realizadas en 1998 di-
fieren de las publicadas el afio anterior, debido a que aque-
llas aun incluian algunas actualizaciones contabilizadas
como si fueran nuevas que han podido corregirse en la pre-
sente edicion.

que debe tenerse en cuenta si se comparan las
de 1998 con las de afios anteriores (cuadro 1),
restando importancia a la desaceleracién que
aparentemente sufrio la actividad de tasacion en
dicho ejercicio.

También se ha elaborado un cuadro en el
gue se calculan, para los tipos de bienes in-
muebles mas significativos, los valores medios
de las superficies en metros cuadrados, de los
importes de las tasaciones en miles de euros y
del metro cuadrado en euros (cuadro 2). Este
Ultimo dato no constituye una estimacion fiable
del precio de mercado de los diferentes tipos
de inmuebles, debido a que ni los bienes tasa-
dos constituyen una muestra estadistica del
mercado inmobiliario, ni los datos se obtienen,
tratan y depuran con fines estadisticos.

A continuacion se incluye la distribucién de to-
das las tasaciones, en nimero e importes, segun
el cliente que la haya requerido. En el caso de las
entidades de crédito se les imputan tanto las re-
gueridas por ellas como las requeridas por sus
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CUADRO 5
Distribucion de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Autbnomas
1997 1998 1999
(’e\lnumﬁt;g % sftotal increorﬁento (’a\lnumﬁgs) % sftotal increor/ro1ento g‘nurr:i?écs) % sltotal increonelento
Total 852,5 100,0 24,3 855,9 100,0 0,4 966,5 100,0 12,9
Andalucia (a) 127,2 14,9 33,1 1425 16,7 12,1 162,6 16,8 14,1
Aragon 18,8 2,2 13,2 18,5 2,2 -1,8 21,6 2,2 17,0
Asturias 14,5 1,7 24,5 15,9 1,9 9,9 18,0 1,9 13,4
Baleares 26,8 3,1 28,8 27,0 3,2 0,6 29,5 31 9,3
Canarias 36,8 4,3 23,5 36,1 4,2 -1,8 38,9 4,0 7,7
Cantabria 12,1 1,4 27,3 12,8 1,5 5,8 13,4 1,4 4,5
Castilla - La Mancha 27,5 3,2 17,4 26,8 3,1 -2,7 30,6 3,2 14,4
Castilla y Le6n 34,3 4,0 22,3 34,6 4,0 0,7 40,2 4,2 16,3
Catalufia 201,0 23,6 27,5 1945 22,7 -3,2 210,1 21,7 8,0
Extremadura 13,4 1,6 31,3 13,8 1,6 2,7 15,9 1,6 15,4
Galicia 32,6 3,8 19,4 34,5 4,0 5,8 41,0 4,2 18,8
La Rioja 3,9 0,5 15,4 3,8 0,4 -2,0 45 0,5 19,3
Madrid 124.8 14,6 17,0 110,8 12,9 -11,2 138,7 14,3 25,1
Murcia 23,5 2,8 24,2 27,5 3,2 17,1 30,5 3,2 11,0
Navarra 8,2 1,0 19,0 8,4 1,0 2,7 9,1 0,9 8,7
Pais Vasco 37,3 4.4 14,9 37,9 4.4 1,7 40,6 4,2 7,0
Valencia 109,8 12,9 26,4 110,4 12,9 0,5 120,5 12,5 9,1
Extranjero — — 103,0 0,1 — 56,7 0,7 — 592,4

millones de euros y %

Importe % s/total increor/;ento Importe % s/total increl:{rownto Importe % s/total increor/romnto
Total 137.541 100,0 26,8 145.033 100,0 5,4 189.849 100,0 30,9
Andalucia (a) 17.076 12,4 36,2 20.681 14,3 21,1  27.322 14,4 32,1
Aragén 2.673 1,9 8,3 2.669 1,8 -0,1 3.603 1,9 35,0
Asturias 2.097 15 10,7 2.152 15 2,6 3.408 1,8 58,3
Baleares 4.215 31 10,5 5.453 3,8 29,4 7.385 3,9 35,4
Canarias 6.694 49 38,0 7.720 53 15,3 10.608 5,6 37,4
Cantabria 1.908 1,4 20,1 1.942 1,3 1,8 2.415 1,3 24,3
Castilla - La Mancha 3.558 2,6 14,7 3.617 2,5 1,7 4.840 2,5 33,8
Castilla y Le6n 5.074 3,7 18,5 5.450 3,8 7,4 7.755 4,1 42,3
Catalufia 32.641 23,7 28,7 33.279 229 2,0 41.340 21,8 24,2
Extremadura 1.642 1,2 30,7 1.846 1,3 12,4 2.381 1,3 29,0
Galicia 4.457 3,2 21,4 4.648 3,2 4,3 6.796 3,6 46,2
La Rioja 642 0,5 30,6 687 0,5 7,1 988 0,5 43,7
Madrid 31.918 23,2 28,5 30.152 20,8 -5,5 40.412 21,3 34,0
Murcia 2.645 1,9 37,5 3.094 2,1 17,0 3.774 2,0 22,0
Navarra 1.235 0,9 31,1 1.365 0,9 10,5 1.561 0,8 14,4
Pais Vasco 7.437 54 12,5 6.410 4.4 -13,8 7.976 4,2 24,4
Valencia 11.621 8,4 31,5 13.791 9,5 18,7 17.169 9,0 24,5
Extranjero 7 — -62,1 76 — 975,5 118 — 54,6

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Incluye Ceutay Melilla.
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CUADRO 6
Balance
Miles de euros y %
1997 1998 1999
% % %

Importe % s/total TEEETE Importe % s/total e Importe % s/total EEETE
Circulante 37.868 67,1 16,2 51.432 67,2 358 57.913 67,1 12,6
Tesoreria 15.675 27,8 3,9 19.665 25,7 25,5 25.357 29,4 28,9
Deudores 15.022 26,6 35,0 20.799 27,2 38,5 20.617 23,9 -0,9
Inversiones financieras 7.155 12,7 12,3 10.930 14,3 52,8 11.931 13,8 9,2
Inmovilizado 17.734 31,4 15,6 23.340 30,5 31,6 27.250 31,6 16,8
Inmaterial (neto) 4.662 8,3 29,4 10.292 13,4 120,8 9.909 11,5 -3,7
Material (neto) 9.838 17,4 8,0 10.862 14,2 10,4 13.867 16,1 27,7
Financiero 3.232 5,7 22,6 2.180 2,8 -32,5 3.470 4,0 59,2
Otras cuentas 841 15 -29,3 1.773 2,3 110,8 1.134 1,3 -36,0

ACTIVO TOTAL =
= PASIVO TOTAL 56.446 100,0 14,9 76.558 100,0 35,6 86.298 100,0 12,7
Fondos propios 23.586 41,8 4,5 29.654 38,7 25,7 34.876 40,4 17,6
Capital desembolsado 13.517 23,9 13,3 17.638 23,0 30,5 20.832 24,1 18,1
Reservas netas 9.998 17,7 -5,9 12.018 15,7 20,2 14.050 16,3 16,9
Resultados 8.482 15,0 65,3 8.704 11,4 2,6 10.540 12,2 211
Acreedores 24,934 44,2 16,5 37.519 49,0 50,5 40.673 47,1 8,4
Largo plazo 3.851 6,8 18,9 9.861 12,9 156,1 9.210 10,7 —6,6
Corto plazo 21.082 37,3 16,1 27.664 36,1 31,2 31,463 36,5 13,7
De los que: comerciales 10.746 19,0 18,5 12.830 16,8 19,4 16.246 18,8 26,6
Otras cuentas -565 -1,0 — 679 0,9 — 201 0,2 -70,4
Fuente: Banco de Espafia.
CUADRO 7

Cuenta de pérdidas y ganancias agregada de las sociedades de tasacion
Miles de euros y %

1997 % incremento 1998 % incremento 1999 % incremento

1. Ingresos 125.869 22,8 144.412 14,7 176.061 21,9
Por tasacion de inmuebles 121.473 23,4 138.164 13,7 170.778 23,6

Por otros servicios 3.117 22,7 3.344 7,3 4.292 28,3
Financieros 1.020 -17,9 798 -21,8 542 -32,1
Otros 258 -2,3 2.103 715,1 448 -78,7

2. Gastos -106.870 13,5 -131,010 22,6 -159.688 21,9
De personal -16.262 14,8 -19.243 18,3 -22.257 15,7

Por servicios profesionales —72.620 14,8 —93.953 294 -114.763 22,1

De los que: tasadores — — —85.098 — -102.240 20,1
Otros generales -16.267 17,7 —14.693 —-9,7 —18.989 29,2
Financieros —600 28,2 -540 -10,0 —754 39,6
Amortizacién y provisiones -1.121 -54,1 -2.581 130,2 -2.925 13,3

3. (1 + 2) Resultados ordinarios 18.999 128,8 13.402 -29,5 16.373 22,2
4. Resultados extraordinarios —7.176 1.629,2 36 — -566 —
5. Impuestos -3.328 22,8 —4.709 41,5 —5.256 11,6
6. Resultado contable 8.470 64,7 8.704 2,8 10.537 21,1

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO 8

Informacion sobre nimero de empleados, oficinas y profesionales

Numero de empleados en plantilla —

NUumero de tasadores —

Vinculados —
No vinculados —

NUumero de sucursales o delegaciones —

Fuente: Banco de Espafia.

1997 % incremento 1998 % incremento 1999 % incremento
— 992 — 1.083 9,2
— 6.939 — 7.013 1,1
— 494 — 666 34,8
— 6.445 — 6.347 -1,5
—_ 287 — 332 15,7
CUADRO 9

Distribucidn de los ingresos por tasaciones segun el objeto

Miles de euros y %

1997 1998 1999
Importe % s/total increoﬁiento Importe % s/total increor/:]ento Importe % sitotal increor/rl:ento

Total — — — 138.141 100,0 —  170.775 100,0 23,6
Constituir garantias

hipotecarias (a) — — — 121.247 87,8 — 154.157 90,3 27,1

Exigidas a ECAS (b) — — — 2.204 1,6 — 1.753 1,0 -205

Seguros, lIC y FF (c) — — — 966 0,7 — 807 0,5 -16,5

Otros fines (d) — — — 13.724 9,9 — 14.058 8,2 2,4

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no. Basicamente, préstamos en los que los bienes se
valoran segun lo establecido en la seccién segunda del capitulo 1l del Real Decreto 685/1982 y Orden de 30 de noviembre de 1994.

(b) Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.

(c) Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de instituciones de in-

version colectiva inmobiliarias y el de fondos de pensiones.

(d) Incluye los expedientes de expropiacion, los seguros de dafios, otros no incluidos en los epigrafes por responder, por ejemplo, a re-

querimientos de registradores mercantiles o de auditores, etc.

clientes, incluso en los casos en que los honora-
rios se hayan facturado a estos (cuadro 3).

La distribucién por finalidad de las tasaciones
de los bienes inmuebles, en numero e importes,
se presenta en el cuadro 4. Esta informacién
solo se encuentra parcialmente disponible hasta
1997, pero ello no representa mayor problema,
dada la concentracién en operaciones destina-
das a constituir garantias hipotecarias.

Esta seccidn se cierra con la informacién, en
namero e importes en millones de euros, de las
tasaciones inmobiliarias distribuida por las Co-
munidades Auténomas donde radican los in-
muebles tasados (cuadro 5).

4. INFORMACION CONTABLE

El balance y la cuenta de resultados que
aparecen en los cuadros 6 y 7 se refieren, en
exclusiva, al agregado de las sociedades de ta-

sacion, sin que se haya introducido mas cam-
bio, en relaciéon con afios anteriores, que el de
presentar todas las cifras de esta secciéon en
miles de euros. En general, se ha optado por
presentar las cuentas de balance netas de sus
contrapartidas. Este criterio se extendio en
1998 a la cuenta de deudores, que pasé a pre-
sentarse neta de provisiones, lo que invalida la
comparacién con el afio 1997.

En dicho afio se inicio la recogida y presen-
tacion de unos datos sumarios sobre niumero
de empleados, de tasadores y de oficinas de
las ST (cuadro 8).

También se amplié en 1998 la informacién
sobre los ingresos por la prestacion del servicio
de tasacion inmobiliaria distribuidos segun su fi-
nalidad (cuadro 9), tanto de las sociedades de
tasacion como de los servicios de tasacion.

20.7.2000.
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Regulacion financiera:
segundo trimestre
de 2000

1. INTRODUCCION

Durante el segundo trimestre del afio 2000,
gue coincide con el inicio de la séptima Legisla-
tura Parlamentaria, la promulgacién de normas
de carécter financiero ha sido relativamente es-
casa, aunque de cierta relevancia.

En el ambito comunitario, se ha facultado al
Consejo de Gobierno del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) para ampliar su capital social y
para que pueda solicitar, en caso de necesidad,
mas activos exteriores de reserva a los bancos
centrales nacionales. Por otro lado, se ha pro-
mulgado una directiva que agrupa y codifica en
un solo texto todas las directivas publicadas re-
lativas al acceso a la actividad de las entidades
de crédito y a su ejercicio.

Por su parte, el Banco de Espafa (BE) ha
publicado cuatro disposiciones: la primera, para
reforzar los mecanismos de compensacion y
medios de pago habituales con otros que per-
mitan el intercambio de datos a distancia, inte-
grando tales situaciones de indisponibilidad
dentro del marco juridico del Sistema Nacional
de Compensacion Electronica (SNCE). En la
segunda, se completan las normas generales
de funcionamiento del Servicio de Liquidacion
del Banco de Espafia (SLBE) y de la Central de
Anotaciones del Mercado de Deuda Publica,
conforme a lo establecido en la Ley 41/1999,
de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos
y de liquidacion de valores. En la tercera,
aprueba las Normas Bésicas de Funcionamien-
to del Servicio Espafiol de Pagos Interbanca-
rios, actualmente gestionado por la Camara de
Compensacion Bancaria de Madrid. Finalmente,
respecto al tratamiento de las insolvencias de las
entidades de crédito, y concretamente en lo que
se refiere a la cobertura estadistica de insol-
vencias, matiza el concepto de las dotaciones
netas para insolvencias.

En cuanto a las entidades financieras, se
modifican determinados preceptos de sus nor-
mas de solvencia para evitar que las entidades
espafiolas compitan con cargas superiores a
las que soportan sus homdélogas comunitarias.

En lo referente a la deuda publica, se ha re-
visado el régimen juridico de los creadores de
mercado y de las entidades negociantes, para
redefinir y mejorar las condiciones en que de-
sarrollan su actividad, dentro del entorno com-
petitivo en el que se desenvuelven, junto con
otras entidades del area del euro.

Respecto al mercado de valores, cabe rese-
fiar dos importantes disposiciones: en primer lu-
gar, dentro de la regulacion de las emisiones y
ofertas publicas de ventas de valores, se intro-
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duce un modelo de folleto informativo especifico
para los contratos financieros atipicos, ya que
los modelos de folletos establecidos resultan
poco adecuados para este tipo de productos.
En segundo lugar, y respecto a la gestion de las
carteras de inversién, se concretan las normas
de conducta que deberan regir las relaciones
entre las entidades gestoras de carteras y sus
clientes, asi como los modelos de contratos-tipo
en los que se formalicen dichas relaciones.

En otro orden de cosas, se hace mencién a
un conjunto de medidas liberalizadoras y de in-
centivo a la competencia, asi como a un paque-
te de medidas fiscales que favorecen el ahorro
familiar, que el Gobierno ha promulgado para
mantener un estable crecimiento econdémico,
reduciendo los riesgos inflacionistas.

Por Gltimo, se ha establecido un procedi-
miento para hacer efectiva la practica de reten-
cion o la exclusion de la misma, sobre los intere-
ses o0 dividendos derivados de la emisién de va-
lores negociables obtenidos sin mediacion de
establecimiento permanente por contribuyentes
del impuesto sobre la renta de no residentes,
cuando en el procedimiento de pago interven-
gan entidades financieras domiciliadas en Es-
pafia.

2. BANCO CENTRAL EUROPEO:
AMPLIACIONES DE CAPITAL

El art. 28 de los Estatutos del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC) establece
que los bancos centrales nacionales proporciona-
ran al BCE un capital de 5.000 millones de euros
gue sera operativo desde la creacién del BCE, y
podra aumentarse en las cantidades que decida
el Consejo de Gobierno del BCE, dentro de los
limites y con arreglo a las condiciones fijadas
por el Consejo de la Unién Europea (UE).

Recientemente, el Reglamento (CE) 1009/2000
del Consejo de la UE, de 8 de mayo (DOCE del
16), ha facultado al Consejo de Gobierno del BCE
para ampliar el capital con una cantidad adicio-
nal de hasta 5.000 millones de euros.

3. BANCO CENTRAL EUROPEO:
ACTIVOS EXTERIORES DE RESERVA

El art. 30 de los Estatutos del SEBC estable-
ce que los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros participantes deberan pro-
porcionar al BCE activos exteriores de reserva
hasta un importe equivalente a 50.000 millones
de euros. Asimismo, sefiala que el Consejo de
Gobierno del BCE podra solicitar mas activos ex-
teriores de reserva, excediendo el limite citado.

En este sentido, el Reglamento (CE) 1010/2000
del Consejo de la UE, de 8 de mayo (DOCE del
16), ha facultado al Consejo de Gobierno del BCE
para que pueda solicitar, en caso de necesidad,
mas activos exteriores de reserva (1) a los ban-
cos centrales nacionales, excediendo el limite
establecido en el mencionado art. 30 hasta un
importe de 50.000 millones de euros adicio-
nales.

4. DIRECTIVA EUROPEA RELATIVA
AL ACCESO A LA ACTIVIDAD
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
Y A SU EJERCICIO

En el Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, firmado en Roma el 25 de marzo de
1957, se preveia la creacién de un gran merca-
do financiero. Posteriormente, la Comision Eu-
ropea publicé en 1985 el Libro Blanco sobre el
Mercado Interior, entendido como «un espacio
sin fronteras interiores, donde la libre circula-
cién de mercancias, personas, servicios y ca-
pitales esté asegurada» y cuya culminacion
habria de alcanzarse no mas tarde del 31 de di-
ciembre de 1992. Con la firma del Acta Unica
Europea en 1986, se incorporaron a los trata-
dos constitutivos de la UE los principios funda-
mentales recogidos en el Libro Blanco, alcan-
zando, con ello, el caracter de derecho prima-
rio.

En la esfera financiera, la unicidad de mer-
cado exigia el levantamiento de todos los obs-
taculos que impidiesen la libre circulacién de
capitales y la libre prestacion de servicios finan-
cieros en toda la UE, por lo que, teniendo en
cuenta la gran diversidad de las condiciones
nacionales, el Libro Blanco adopté un enfoque
programatico, cuyos elementos bésicos eran la
armonizacién legislativa minima y el principio
del reconocimiento mutuo. La armonizacion mi-
nima tenia que abarcar, al menos, las normas
de supervisién de las entidades financieras y
las de proteccidn de los ahorradores, con el fin
de no poner en peligro un funcionamiento orde-
nado y estable del sistema financiero europeo,
y, al mismo tiempo, no obstaculizar la compe-
tencia entre las entidades.

Una de las primeras fases de partida fue la
Directiva 73/183/CEE del Consejo de las Co-
munidades Europeas, de 28 de junio, sobre su-

(1) Segun este Reglamento, los activos exteriores de
reserva son todos los activos exteriores de reserva oficiales
de un Estado miembro participante que posean los bancos
centrales nacionales que incluyan monedas, unidades de
cuenta u oro distintos de las monedas de los Estados
miembros, del euro, de las posiciones de reserva y de los
derechos especiales de giro del FMI.
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presion de las restricciones a la libertad de
establecimiento y a la libre prestacién de servi-
cios en materia de actividades por cuenta pro-
pia de los bancos y otras entidades financieras,
y la Primera Directiva de Coordinacion Banca-
ria —Directiva 77/780/CEE del Consejo de las
Comunidades Europeas, de 12 de diciembre—,
referente al acceso a la actividad de las entida-
des de crédito y a su ejercicio, que facilitaba el
acceso a la actividad de las entidades de crédi-
to, eliminando las diferencias mas importantes
entre las legislaciones de los Estados miem-
bros, e indicando las condiciones generales mi-
nimas que dichos Estados deberian imponer
para el ejercicio de esta actividad.

Un paso esencial en esta labor fue la publi-
cacion de la Segunda Directiva de Coordina-
cién Bancaria —Directiva 89/646/CEE del Con-
sejo de las Comunidades Europeas, de 15 de
diciembre de 1989 (2)—, que supuso la pieza
angular para la consecucién de un marco de
actuacion comun para las entidades de crédito.
La Segunda Directiva descansaba, por un lado,
en el principio del derecho de establecimiento o
licencia Unica (3) para ejercer la actividad ban-
caria en toda la UE, es decir, que una entidad
autorizada para actuar en un Estado miembro
gueda automaticamente autorizada para hacer-
lo en los restantes, y, por otro, en el principio
de supervisién y control por el pais de origen
en el que reside la sede de la entidad.

En ese mismo afo aparecié la regulacion
béasica sobre los recursos propios de estas enti-
dades, mediante la publicacién de la Directiva
89/299/CEE del Consejo de las Comunidades
Europeas, de 17 de abril, sobre recursos pro-
pios de las entidades de crédito, y la Directiva
89/647/CEE del Consejo de las Comunidades
Europeas, de 18 de diciembre (4), sobre el coe-
ficiente de solvencia, que marcaron el comien-
zo de una nueva etapa en la ordenacion legal
de ambas cuestiones. Respecto a la primera,
armoniza las partidas que, como maximo, pue-
den incluirse en los recursos propios computa-
bles por parte de las entidades de crédito para
la cobertura de los riesgos que asumen en su
operativa. Se trata de una directiva «de mini-
mos», de modo que los Estados miembros son

(2) Veéase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1990», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1990, pp. 71y 72.

(3) Lalicencia Unica implica que cuando una entidad de
crédito ha recibido autorizacién para operar en un pais co-
munitario, queda automaticamente autorizada para operar
en todo el territorio de la Comunidad, mediante la apertura de
sucursales o, directamente, mediante la libre prestacion
de servicios.

(4) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1990», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, abril de
1990, p. 72.

libres para establecer una regulacién mas es-
tricta para sus propias entidades de crédito.
Respecto al coeficiente de solvencia, este se
define como el cociente entre los fondos pro-
pios y la suma de los activos y cuentas de or-
den, ponderados estos Ultimos, segun su grado
de riesgo. Se establecié un nivel minimo del coe-
ficiente del 8 %, aunque autorizando a los Esta-
dos miembros a establecer coeficientes mini-
Mos superiores, si lo consideran oportuno.

En 1992 se publicaron la Directiva 92/30/CEE
del Consejo de las Comunidades Europeas, de
6 de abril (5), relativa a la supervision de las
entidades de crédito de forma consolidada, y la
Directiva 92/121/CEE del Consejo de las Co-
munidades Europeas, de 21 de diciembre (6),
sobre supervision y control de las operaciones
de gran riesgo de las entidades de crédito (es
decir, aquellas cuyo valor es igual o superior al
10 % de los recursos propios de la entidad de
crédito). Respecto a la primera de ellas, se es-
tablecié que todos los grupos bancarios, inclu-
yendo aquellos cuya matriz no sea una entidad
de crédito, deberian ser objeto de supervision
en base consolidada. Asimismo, deberian tener
unos recursos propios suficientes para cubrir
los riesgos que asuma el grupo en su conjunto,
para lo cual deberian cumplir el coeficiente de
solvencia a nivel consolidado. La segunda di-
rectiva establecia unos limites cuantitativos a
las operaciones de gran riesgo, de modo que
una entidad de crédito no podra contraer ries-
gos cuyo valor total supere el 25 % de sus fon-
dos propios respecto de un mismo cliente o de
un grupo de clientes relacionados entre si, ni
tampoco contraer grandes riesgos, cuyo valor
acumulado supere ocho veces los recursos
propios.

Dado que, con el paso del tiempo, la mayor
parte de las Directivas mencionadas han sido
modificadas en diversas ocasiones, en aras de
una mayor racionalidad y claridad, se ha publi-
cado la Directiva 2000/12/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo de la UE, de 20 de mar -
zo de 2000 (DOCE de 26 de mayo), que ha
procedido a la codificacion de todas ellas, rea-
grupandolas en un texto Unico. La Directiva
2000/12/CE se limita a incorporar de una forma
ordenada el contenido de las directivas que
aglutina, y se estructura en los siguientes ocho
titulos (7): definiciones y ambito de aplicacion;
condiciones de acceso a la actividad de las en-

(5) Vease «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1992, p. 86.

(6) Véase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1993, pp. 90y 91.

(7) Contiene, ademas, seis anexos.
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tidades de crédito y de su ejercicio; disposicio-
nes relativas a la libertad de establecimiento y
a la libre prestacion de servicios; relaciones con
terceros paises; principios e instrumentos técni-
cos de supervision prudencial; Comité Consulti-
vo Bancario; poderes de ejecucion, y, finalmen-
te, un conjunto de disposiciones transitorias y
finales.

5. SISTEMA NACIONAL )
DE COMPENSACION ELECTRONICA:
MEDIOS DE COMUNICACION

El RD 1369/1987, de 18 de septiembre (8),
la OM de 29 de febrero de 1988 (9) y la CBE
8/1988, de 14 de junio (10), regularon la es-
tructura y el funcionamiento del SNCE, com-
puesto por el Sistema Nacional de Intercam-
bios (SNI) y el Sistema Nacional de Liquida-
cion (SNL). Mas adelante, la CBE 11/1990, de 6
de noviembre (11), estableci6 las normas de
funcionamiento del subsistema general de che-
gues y de pagarés de cuenta corriente, regu-
lado en la Norma SNCE-004 (en adelante,
SNCE-004), integrado dentro del SNI. Poste-
riormente, dicha Circular fue modificada por la
CBE 5/1991, de 26 de julio (12), la CBE
1/1995, de 30 de junio (13), la CBE 2/1998, de
27 de enero (14), y la CBE 9/1998, de 30 de oc-
tubre, para incorporar en dicho subsistema la
compensacion de nuevos documentos y me-
dios de pago.

En ciertas ocasiones, se producen situacio-
nes de indisponibilidad, total o parcial, de los
medios de comunicacién habituales del SIN
gue no permiten el funcionamiento correcto de
este, lo que obliga a que el intercambio de in-
formacién se realice mediante soportes magné-
ticos, que excluye, en gran medida, el uso de
medios de comunicacién a distancia. Ademas,

(8) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1987», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1988, p. 51

(9) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1988», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1988, p. 65.

(10) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1988», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1988, p. 79.

(11) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1990», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1991, pp. 31y 32.

(12) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1991, pp. 53 y 54.

(13) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1995, p. 107.

(14) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1998, pp. 120y 121.

el intercambio de los soportes se realiza expre-
samente fuera del marco juridico del SNCE.

Con el fin de evitar estos inconvenientes, se
ha publicado la CBE 2/2000, de 28 de marzo
(BOE del 11 de abril), que refuerza los medios
de comunicacion habituales con otros que per-
mitan el intercambio de datos a distancia, inte-
grando tales situaciones de indisponibilidad
dentro del marco juridico del SNCE.

Asi, cuando no sea posible, por cualquier
causa, la utilizacion de los medios I6gicos nor-
males para la transmision de los datos repre-
sentativos de los documentos, se utilizaran me-
dios légicos de excepcion, distintos de aquellos
pero de su misma naturaleza. Asimismo, cuan-
do por situaciones extraordinarias tampoco sea
posible recurrir a los medios l6gicos de excep-
cion, podran utilizarse otros medios fisicos y 16-
gicos, basados en el soporte magnético u otro
para el intercambio de los datos representati-
vos, siempre que no modifiquen la naturaleza
de estos.

Finalmente, las instrucciones de esta Circu-
lar complementan el modo de utilizacién de ta-
les medios, estableciendo los aspectos operati-
vos de los mismos.

6. NORMAS GENERALES DE
FUNCIONAMIENTO DEL SERVICIO DE
LIQUIDACION DEL BANCO DE ESPANA
Y DE LA CENTRAL DE ANOTACIONES
DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA

La Ley 41/1999, de 12 de noviembre (15),
sobre sistemas de pagos y de liquidacion de
valores, incorporé al ordenamiento juridico es-
pafiol los preceptos de la Directiva 98/26/CE,
de 19 de mayo, del Parlamento Europeo y del
Consejo de la UE, sobre la firmeza de la liqui-
dacion en los sistemas de pagos y de valores,
gue basicamente tiene como objetivo el contri-
buir al funcionamiento eficiente de los mecanis-
mos transfronterizos de pagos y de liquidacion
de valores en la UE, ofreciendo una solucién ju-
ridica armonizada. Por otro lado, la Ley 41/99
exige que los sistemas de pagos y de compen-
sacion y liquidacion de valores reconocidos pu-
bliquen sus normas generales de adhesion y
funcionamiento en el BOE.

En relacién con los dos sistemas reconoci-
dos que gestiona el BE, es decir, el SLBE, y la
Central de Anotaciones del Mercado de Deuda

(15) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
2000, pp. 67-69.
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Pablica Anotada, la mayor parte de los aspec-
tos que vienen exigidos por la citada ley estan
ya publicados en disposiciones anteriores (16),
guedando pendientes de cumplimentar determi-
nados aspectos puntuales que recientemente
se han publicado en la CBE 3/2000, de 31 de
mayo (BOE de 12 de junio).

En primer lugar, se modifican las CBE 11/1998,
de 23 de diciembre, sobre el SLBE, y la CBE
16/1987, de 19 de mayo (17), sobre Anotacio-
nes en Cuenta de Deuda del Estado, para ha-
cer algunas precisiones relativas al momento
en que en cada uno de los sistemas citados se
entienden recibidas y aceptadas las 6rdenes de
transferencia (de fondos o de valores, respecti-
vamente) a los efectos previstos en la Ley
41/1999 sobre la validez y firmeza de las érde-
nes de transferencia, asi como los efectos sobre
las 6rdenes de transferencia y las compensa-
ciones.

En segundo lugar, se introducen en las cita-
das circulares la prevision establecida en la Ley
41/1999, en el sentido de que no podra acep-
tarse ninguna orden de transferencia de un par-
ticipante al que le ha sido incoado un proce-
dimiento de insolvencia, una vez que dicha in-
coacion haya sido conocida por el sistema.

Finalmente, la norma modifica la CBE 5/1990,
de 28 de marzo, para flexibilizar el régimen de
apertura de cuentas de tesoreria en el BE, al
permitir su apertura en casos excepcionales
debidamente justificados por razones técnicas.

7. NORMAS BASICAS
DE FUNCIONAMIENTO DEL
SERVICIO ESPANOL DE PAGOS
INTERBANCARIOS

La creacién del SNCE por el Real Decreto
1369/1987, de 18 de septiembre, supuso un
avance importante en el proceso de moderniza-
cién del sistema de pagos, al que se dot6 de
una infraestructura capaz de responder a la de-
manda de méxima fluidez de las transacciones
y la inmediata efectividad de las mismas en el
mercado nacional. Siendo de prever la progre-
siva desaparicion voluntaria de las camaras de

(16) Ver, entre otras, la CBE 5/1990, de 28 de marzo
(BOE del 23 de abril), reguladora del Servicio Telefénico
del Mercado de Dinero y sus modificaciones, la CBE
11/1998, de 23 de diciembre (BOE del 30), sobre el Servi-
cio de Liquidacién del Banco de Espafia, la CBE 16/1987,
de 19 de mayo (BOE del 1 de junio), sobre anotaciones en
cuenta de la deuda del Estado y sus modificaciones.

(17) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1987», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1987, pp. 46-48.

compensacion o su eventual reorganizacion por
sus entidades miembros, ante el rapido creci-
miento de los procedimientos electrénicos, la
OM de 26 de febrero de 1996 (18) simplifico el
régimen administrativo al que estaban sujetas.
Por otro lado, los documentos compensados en
las camaras tradicionales representan una por-
cion minima en comparacién con los que se
compensan por los sistemas electrénicos ac-
tuales. La especial naturaleza de estos docu-
mentos, de traslado dificil a los procesos elec-
trénicos, ha movido a las entidades a disefiar
un procedimiento, Sistema de Camara Unica,
aprobado por el Banco de Espafa, de acuerdo
con lo previsto en la citada Orden de 26 de fe-
brero.

Recientemente, se ha publicado la Resolu -
cion de 19 de mayo de 2000 (BOE de 30 de ju-
nio), de la Comision Ejecutiva del Banco de Es-
pafia, por la que se aprueban las Normas Basi-
cas de Funcionamiento del Servicio Espafiol de
Pagos Interbancarios (en adelante, el SEPI),
actualmente gestionado por la Cdmara de
Compensacion Bancaria de Madrid.

El SEPI tiene por objeto facilitar el intercam-
bio, compensacion y liquidacion de érdenes de
pago cifradas en euros entre los participantes,
0 en la moneda que, en su caso, se establezca.
Asimismo, dispone de unos mecanismos de
control del riesgo por impago del saldo resul-
tante de la compensacion por parte de uno de
los participantes, aunque este sea el que pre-
sente el mayor saldo deudor.

La Resolucién esté estructurada, entre
otros, en los siguientes apartados:

— Las condiciones de participacién de las enti-
dades participantes, bien como entidades
asociadas, bien como entidades representa-
das. Las primeras participaran en el inter-
cambio de 6rdenes de pago con el resto de
asociadas, asi como en la compensacion y
liquidacién en cuentas del Banco de Espa-
fla. Respecto a las segundas, el intercam-
bio, compensacion y liquidacion de todas
sus operaciones, las canalizarda una entidad
asociada al SEPI, la cual asumira su repre-
sentacion a todos los efectos.

— La capacidad minima de pago: para que
una entidad pueda participar en el SEPI
como asociada debera disponer de capaci-
dad de pago suficiente otorgada por el resto
de asociados. Se considera como tal la dis-

(18) Veéase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1996», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1996, p. 131.
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ponibilidad de lineas bilaterales de crédito
otorgadas por, al menos, el 50 % del resto
de asociados, por un importe minimo de
600.000 euros por linea.

— Las garantias, dado que los miembros aso-
ciados deberan constituir garantias basicas
a favor de la Camara de Compensacion
para asegurar tanto el pago de su saldo
multilateral deudor (definido en las instruc-
ciones operativas) como el de su compromi-
so adicional de liquidacion.

— Las normas referentes a la liquidacion diaria
de la sesion, que hace referencia, entre
otros aspectos, al horario para asentar la
liquidacién, el procedimiento para asentar
la liquidacién y ejecucién de las garantias, la
enajenacion de los valores aportados en ga-
rantia y el compromiso adicional de liquida-
cion.

— La irrevocabilidad de las érdenes de pago.

— Las obligaciones y responsabilidades tanto
de las entidades asociadas y de las entida-
des representadas como de la propia Ca-
mara de Compensacion.

Finalmente, cabe resefiar la creacion, dentro
de la Camara, de una comisién de seguimien-
to formada por personas expertas en el de-
sarrollo del Servicio nombradas al efecto por la
Junta de Gobierno, que, en general, velara por
el cumplimiento de las normas bésicas y de las
instrucciones operativas.

8. MODIFICACION DE LAS NORMAS
DE CONTABILIDAD DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO

La CBE 4/1991, de 14 de junio (19), que re-
coge las normas de contabilidad y modelos de
estados financieros de las entidades de crédito,
ha sufrido frecuentes modificaciones para
adaptar su contenido a los cambios que han ido
afectando al sistema crediticio. Una de las dlti-
mas modificaciones la protagonizé la CBE
9/1999, de 17 de diciembre (20), que introdujo
en la normativa contable unos nuevos criterios
de cobertura para reconocer y prevenir fenéme-
nos de riesgos potenciales de morosidad a me-
dio y largo plazo. En concreto, la CBE 9/1999
modificé el tratamiento de las insolvencias, in-

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

(20) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
2000, pp. 65-67.

corporando un fondo para la cobertura estadis-
tica de insolvencias que se constituye cargando
en la cuenta de pérdidas y ganancias de cada
ejercicio la diferencia positiva entre la estima-
cion estadistica de las insolvencias globales la-
tentes en las diferentes carteras de riesgos ho-
mogéneos y las dotaciones netas para insol-
vencias ya realizadas por morosidad u otras
causas. A los efectos de esa Circular, se enten-
dia por dotaciones netas para insolvencias la
diferencia entre las dotaciones para insolven-
cias (coberturas especifica y genérica) mas las
amortizaciones de insolvencias menos las recu-
peraciones del fondo de insolvencias (cobertu-
ras especifica y genérica) y los activos en sus-
penso recuperados.

Recientemente, la CBE 4/2000, de 28 de ju -
nio (BOE del 1 de julio), ha matizado concep-
tualmente la definicién de las dotaciones netas,
excluyendo de su célculo las variaciones en la
cobertura genérica.

9. MODIFICACION DE LAS NORMAS
DE SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS

La Ley 13/1992, de 1 de junio (21), sobre re-
Cursos propios y supervision en base consolida-
da, incorpord en nuestro ordenamiento juridico
los preceptos de las directivas comunitarias so-
bre recursos propios y coeficiente de solvencia,
ampliando su ambito de aplicacién a otros gru-
pos de entidades de caracter financiero —las so-
ciedades y agencias de valores y las entidades
aseguradoras—, dando a todos ellos un trata-
miento homogéneo. El RD 1343/1992, de 6 de
noviembre (22), ha sido el primer escalon del de-
sarrollo de la Ley. En esta norma se da un trata-
miento especial a tres tipos de entidades finan-
cieras: las entidades de crédito, las sociedades y
agencias de valores y las entidades asegurado-
ras y sus grupos respectivos. Seguidamente,
una Orden de 30 de diciembre de 1992 (23) de-
sarrolla y concreta las reglas en materia de re-
cursos propios exigibles a las entidades de cré-
dito y sus grupos. Otro tanto se ha hecho me-
diante la Orden 29 de diciembre de 1992 (24),
para las sociedades y agencias de valores.

La integracion de Espafia en los paises del
area euro ha implicado que las entidades finan-

(21) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1992, pp. 82-86.

(22) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1993, pp. 65-71.

(23) Véase nota 22.

(24) Véase nota 22.
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cieras deben competir con sus homologas co-
munitarias, por lo que es necesario asegurar que
la normativa espafiola no imponga cargas supe-
riores a las que soportan sus competidoras.

Con esa finalidad, entre otras, se ha publica-
do la OM de 13 de abril de 2000 (BOE del 26),
por la que se modifica la OM de 29 de diciem-
bre de 1992, sobre recursos propios y supervi-
sion en base consolidada de las sociedades y
agencias de valores y sus grupos, y la OM de
30 de diciembre de 1992, sobre normas de sol-
vencia de las entidades de crédito.

En primer lugar, esta Orden transpone la Di-
rectiva 98/32/CE, de 22 de junio (25), por la
gue se modifica la Directiva 89/647/CEE, sobre
el coeficiente de solvencia de las entidades de
crédito, que permite a los supervisores dar la
ponderacién del 50 % a valores respaldados
por hipotecas sobre inmuebles. Esta pondera-
cién se concede ya a los bonos de titulizacién
hipotecaria espafioles, pero en cumplimiento
de la directiva es necesario ampliar la gama de
los activos beneficiados, y, en especial, para
aquellos valores garantizados, total y directa-
mente, por un conjunto de créditos hipotecarios
que, a su vez, estén garantizados por hipoteca
inmobiliaria constituida con rango de primera
hipoteca, y siempre que el derecho de crédito
gue incorporen los valores no tenga caracter
subordinado respecto a otros acreedores del
emisor.

En segundo lugar, cabe destacar la modifi-
cacion introducida en la ponderacién de los titu-
los del mercado hipotecario, en concreto bonos
y cédulas hipotecarias, que pasa del 20 % al
10 %, dada su alta calidad crediticia, y en con-
sonancia con la normativa comunitaria, y todo
ello acompafiado con un mejor tratamiento a
efectos de la regulacién por grandes riesgos y
por riesgo especifico en la cartera de negocia-
cion. También se incluyen, dentro de la ponde-
racion del 10 %, los valores de renta fija emiti-
dos por entidades de crédito autorizadas en la
Unién Europea a los que sus supervisores na-
cionales les apliquen dicha ponderacion.

En tercer lugar, se recoge en esta normativa
la figura de la titulizacién de activos regulados
por el RD 926/1998, de 14 de mayo (26), mejo-
rando su tratamiento. Asi, los valores de renta
fija emitidos por fondos de titulizacién de acti-
vos cuyo reembolso no esté subordinado al de

(25) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafa, octubre
de 1998, pp. 82y 83.

(26) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1998, pp. 94-96.

otros valores de renta fija emitidos por el fondo,
ni al de los préstamos concedidos al fondo por
entidades de crédito, tendran la ponderacion
gue corresponda al activo con mayor pondera-
cion de los que puedan integrar el fondo.

En cuarto lugar, se recogen los riesgos ava-
lados por las sociedades de garantia reciproca,
dandoles un tratamiento similar a los avalados
por las entidades de crédito, es decir, una pon-
deracion del 20 %, dado que la Ley 1/1994, de
11 de marzo (27), sobre el Régimen Juridico
de las Sociedades de Garantia Reciproca, re-
gula la supervision de estas entidades en tér-
minos analogos a la de las entidades de crédi-
to, por lo que la calidad de la contraparte que
presta el aval es similar a la de las entidades
de crédito.

Finalmente, de acuerdo con la modificacion
experimentada por la legislacion comunitaria,
se amplia el periodo durante el cual las opera-
ciones de arrendamiento financiero sobre in-
muebles de uso terciario se benefician de la
ponderacion del 50 %, pasando del 31.12.2000
al 31.12.2006.

10. DEUDA DEL ESTADO:
MODIFICACION DE LA REGULACION
DE LAS FIGURAS DE «CREADOR DE
MERCADO» Y DE «ENTIDAD
NEGOCIANTE»

Un acuerdo del Consejo Ejecutivo del Banco
de Espafia de fecha 19 de enero de 1988 es-
tablecié la figura de los creadores de mercado
y reguld los criterios de acceso a tal condicién y
de mantenimiento de la misma, asi como las
relaciones entre estas entidades y el propio
Banco de Espafa.

Estos criterios han sido revisados con cierta
regularidad en diversas 6rdenes ministeria-
les (28), siendo las ultimas la OM de 10 de fe-
brero de 1999 (29), desarrollada por la Resolu-

(27) Véase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1994», en Boletin econémico, Banco de Espafa, abril de
1994, pp. 98 y 99.

(28) La OM de 24 de julio de 1991, modificada parcial-
mente por la OM de 29 de marzo de 1994, que delimité sus
funciones y el contenido de las obligaciones y derechos in-
herentes a su condicién, y la OM de 19 de junio de 1997,
por la que se regularon las operaciones de segregacion de
principal y cupones de la deuda del Estado y su reconstitu-
cion, y se faculté al Tesoro para que autorizara a determi-
nadas entidades gestoras a realizar operaciones de segre-
gacion y reconstitucion siempre que se comprometieran a
cumplir los requisitos establecidos por el citado Organismo.

(29) Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1999, pp. 118-121.
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cion de 11 de febrero de 1999 (30), y la Reso-
lucion de 4 de marzo de 1999 (31), ambas de la
Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera (DGTPF), que establecieron los principios
basicos de la regulacion de las figuras de «crea-
dor de mercado» y de «entidad negociante» de
la deuda publica del Reino de Espafia, asi
como el procedimiento para obtener tal condi-
cion, los derechos y obligaciones que conlleva
su otorgamiento, los criterios para evaluar su
actividad y las circunstancias que determinan la
pérdida de dicha condicion o de algunos de sus
derechos.

La introduccion de la moneda Unica, al redu-
cir las diferencias entre los mercados naciona-
les de deuda publica en euros, ha supuesto
una mayor sustituibilidad entre los productos
emitidos por los Tesoros del area del euro, por
lo que es necesario competir en este nuevo en-
torno con un grupo de entidades comprometi-
das con la liquidez de su mercado de deuda.
Asimismo, la creciente importancia que las pla-
taformas de negociacion electronica estan ad-
quiriendo en la negociacion de renta fija obliga
a redefinir las condiciones en que desarrollan
su actividad las entidades que colaboran con el
Tesoro asegurando la liquidez del mercado se-
cundario.

Ambos propésitos se han llevado a cabo
mediante dos Resoluciones de 10 de abril de
2000 de la DGTPF (BOE del 18), que modifican,
respectivamente, la Resolucion de 11 de febre-
ro de 1999 y la de 4 de marzo de ese mismo
afio.

Respecto al acceso a las segundas vueltas,
se crea un sistema de incentivos para los crea -
dores de mercado mas activos. Asi, con carac-
ter general, cada creador podra obtener en la
segunda vuelta el importe maximo resultante
de aplicar su coeficiente de participacion en las
adjudicaciones de las dos ultimas subastas. No
obstante, en cada subasta, el Tesoro tendra la
facultad de incrementar dicho coeficiente en un
20 % para cada uno de los creadores que, de
acuerdo con la evaluacién mensual, hayan re-
sultado mas activos durante el periodo prece-
dente a la subasta.

En relacidn con sus obligaciones, los crea-
dores continuaran garantizando la liquidez del
mercado secundario, pero se modifican las
condiciones especificas por las que cotizaran
determinadas referencias de bonos y obliga-

(30) La Resoluciéon de 11 de febrero fue posteriormente
modificada por otra Resolucion de 23 de julio de 1999 de la
misma Direccion General.

(31) Véase nota 29.

ciones del Estado escogidos como bench -
mark (32), ya que, ademas de establecer dife-
renciales maximos de demanda-oferta, deberan
expresar volimenes minimos cotizables. Tam-
bién se modifican las condiciones por las que
deberan cotizar de forma obligatoria cuatro re-
ferencias de bonos y obligaciones del Estado no
benchmark. Por otro lado, se establece —co-
mo novedad— la obligacion de cotizar dos
strips (33) de deuda publica de acuerdo con las
condiciones de diferencial maximo demanda-
oferta y de volumen minimo expresados en la
norma y, ademas, dos referencias adicionales
gue podran ser bien strips, bien bonos con vi-
das residuales superiores a cinco afios. Asimis-
mo, mantendran cotizacion del contrato sobre
el bono nocional de MEFF a diez afios con un
diferencial maximo entre los precios de compra
y venta de 10 ticks (es decir, diez puntos basi-
cos) y unas cantidades minimas de 40 contra-
tos para cada una de las posiciones. Aquellos
creadores que, por motivos de imposibilidad
técnica operativa, no puedan cotizar el futuro
sobre el bono nocional de MEFF, deberan sus-
tituir dicha operativa por la cotizacion del bono
benchmark a diez afios en un importe equiva-
lente a los citados 40 contratos. Finalmente, se
afiade una nueva obligacién, que es la de ase-
gurar con su actuacion el buen funcionamiento
del mercado, respetando las obligaciones ope-
rativas que se establezcan y, en concreto, to-
maran las medidas necesarias para asegurar el
mantenimiento de la estanqueidad entre la ope-
rativa de los miembros del sistema electrénico
de negociacion y terceros.

Por Gltimo, se amplian las areas de activi-
dad de los creadores a efectos de su evalua-
cién mensual por parte del Tesoro, y se endu-
recen relativamente las circunstancias estable-
cidas en la Resolucion de 11 de febrero de
1999 para que se produzca la pérdida de la
condicion de creador de mercado.

En cuanto a la entidad negociante de deuda
publica (en adelante, negociante) ya no conti-
nuara teniendo acceso exclusivo a la Red de
Mediadores entre Negociantes de Deuda Publi-
ca Anotada, que ahora pasa a denominarse
INFOMEDAS (34), pero se mantiene la posibili-
dad de acceder a la condicion de creador de
mercado en la forma y condiciones estableci-
das anteriormente para estos ultimos.

Por otro lado, se modifican parcialmente las
obligaciones establecidas en la Resolucién de

(32) Referencia tipica de bono.
(33) Bono segregable.

(34) Se deja la puerta abierta para que operen en
INFOMEDAS otro tipo de entidades con un estatuto especial.
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4 de marzo y se afiaden otras nuevas. Respec-
to a las primeras, cabe resefiar el aumento del
requisito de la participacién de la entidad nego-
ciante en la negociacion mensual en INFOME-
DAS que pasa del 1 % al 2 % sobre el total ne-
gociado. Como novedad, también podra consi-
derarse, a efectos de cumplir esta obligacién, la
negociacion de bonos y obligaciones del Esta-
do en otras plataformas electronicas que deter-
mine el Tesoro.

Referente a las nuevas obligaciones, debe-
ran aportar la informacion que el Tesoro pueda
solicitar sobre el mercado de deuda publica en
general y la actividad del negociante en particu-
lar, asi como asegurar el buen funcionamiento
del mercado, respetando las condiciones ope-
rativas que se establezcan. Finalmente, el Te-
soro evaluara mensualmente a los negociantes
el cumplimiento de sus obligaciones, preveyen-
do que, en circunstancias excepcionales de mer-
cado podra eximirles del cumplimiento de algu-
na de ellas.

11. MERCADO DE VALORES:
FOLLETOS INFORMATIVOS PARA
LOS CONTRATOS FINANCIEROS
ATIPICOS

La Ley 37/1998, de 16 de noviembre (35),
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
mercado de valores (36), ampli6 su ambito de
aplicacién, ya que, ademas de los valores nego-
ciables emitidos por personas o entidades pu-
blicas o privadas, incluy6 determinados instru-
mentos financieros a los que les sera de aplica-
cion, con las adaptaciones precisas, las reglas
previstas en esta Ley para los valores nego-
ciables.

En los dltimos tiempos, las entidades de cré-
dito realizan con los inversores contratos finan-
cieros cuyas caracteristicas econdmicas Y juri-
dicas son diversas. Dentro de ellos, son hume-
rosos los que vinculan los fondos captados a la
evolucién de uno o més valores cotizados o de
un indice; mientras esto solo alcance a la remu-
neraciéon de aquellos nos encontramos en el
marco de operaciones de deposito con retribu-
cién variable, pero cuando la entidad de crédito
no se compromete a la devolucion integra e in-
condicionada del principal, sino que esta queda
igualmente vinculada a la evolucién del precio

(35) Véase «Regulacioén financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 77-86.

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

de los valores, ya no es tan claro calificar como
depésito la operacidn, que puede asimilarse a
la venta de un instrumento financiero derivado
y requerir instrumentos de proteccién del inver-
sor analogos a los aplicados a estos. Asimis-
mo, se ha puesto de manifiesto que los mode-
los de folletos establecidos para los valores ne-
gociables, en general, resultan poco adecuados
para este tipo de productos, lo que hace nece-
sario regular un nuevo modelo especifico que
se adapte mejor a sus caracteristicas y al tipo
de inversor al que se ofrece.

Por otro lado, el RD 2590/1998, de 7 de di-
ciembre (37), que modifico el RD 291/1992, de
27 de marzo (38), sobre emisiones y ofertas
publicas de venta de valores, introdujo impor-
tantes novedades en la regulaciéon de las emi-
siones y ofertas publicas de ventas de valores.
De entre ellas, habilité a la CNMV para apro-
bar los modelos de folletos informativos en
funcién de las especiales caracteristicas del
emisor, de las cuantias de la emisién afectada
o de las de los valores correspondientes. Ha-
ciendo uso de esta facultad, la CCNMV
2/1999, de 22 de abril (39), modificé algunos
tipos de folletos actualmente regulados para
su adaptacion a las especiales caracteristicas
de las emisiones.

Recientemente, la CNMV ha publicado la
CCNMYV 3/2000, de 30 de mayo (BOE de 13 de
junio), por la que se modifica la CCNMV 2/1999,
con objeto de introducir el modelo de folleto in-
formativo de los contratos financieros atipicos.
La Circular los define como contratos no nego-
ciados en mercados secundarios organizados
por los que una entidad de crédito recibe dinero
o valores, o ambas cosas, de su clientela asu-
miendo una obligacion de reembolso consisten-
te bien en la entrega de determinados valores
cotizados, bien en el pago de una suma de di-
nero, o ambas cosas, en funcién de la evolu-
cién de la cotizacion de uno o varios valores, 0
de la evolucion de un indice bursétil, sin com-
promiso de reembolso integro del principal reci-
bido.

Por otra parte, las entidades de crédito que
suscriban con su clientela contratos financieros
atipicos incorporardn necesariamente al contra-
to que firmen el texto del folleto informativo
(modelo CFA1, que aparece en el anejo de la
Circular) verificado por la CNMV.

(37) Véase nota 35.

(38) Veéase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1992, pp. 70-72.

(39) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1999, pp. 109 y 110.
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12. CODIGO GENERAL DE CONDUCTA
Y NORMAS DE ACTUACION
EN LA GESTION DE CARTERAS DE
INVERSION Y MODELOS
NORMALIZADOS DE CONTRATOS-
TIPO DE GESTION

La Ley 24/1988, de 28 de julio (40), del Mer-
cado de Valores, recogia en su exposicion de
motivos la necesidad de instaurar en la legisla-
cion espafiola unas normas minimas de con-
ducta de cuantos operan en los mercados de
valores, encaminadas a defender, prioritaria-
mente, los intereses de los inversores y velan-
do, en todo momento, por la transparencia del
mercado. El desarrollo de esos principios, se
llevd a cabo mediante el RD 629/1993, de 3 de
mayo (41), sobre normas de actuacién en los
mercados de valores y registros obligatorios,
cuyo objetivo era contribuir a la transparencia
del mercado y a la proteccién de los inversores,
estableciendo un cdédigo general de conducta
gue debe regir las relaciones entre las entida-
des operantes en el mercado y sus clientes.
Asimismo, atribuyd a la CNMV la verificacion
de que los contratos-tipo reguladores de las ac-
tividades u operaciones del mercado de valores
contengan toda la informacion exigida en la
normativa vigente.

Posteriormente, la OM de 7 de octubre de
1999 (42) adapt6 el cddigo general de conducta
y las normas de actuacion del RD 629/1993 a
las peculiaridades de la gestién de carteras de
inversion, con el propdsito de crear un cuerpo
de normas de conducta dirigidas de forma es-
pecifica a regir las relaciones entre las entida-
des gestoras de carteras y sus clientes. En
concreto, establecio que las relaciones entre el
cliente y el gestor de su cartera deberan estar
debidamente formalizadas mediante contrato-
tipo de gestion de cartera, conforme a lo esta-
blecido en la OM de 25 de octubre de 1995 (43)
pero fijando un contenido minimo mas detalla-
do que el resefiado en esta Orden. Asimismo,
habilité a la CNMV para desarrollar su conteni-
do y en particular aprobar los modelos normali-

(40) Véase nota 36.

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

(42) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
2000, pp. 71y 72.

(43) Esta OM desarrollé parcialmente el RD 629/1993,
de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los merca-
dos de valores y registros obligatorios, y establecié el régi-
men de las tarifas que aplican las entidades a su clientela,
las reglas que deberan respetar sobre la puesta a disposi-
cién de sus clientes de valores y fondos correspondientes a
las operaciones realizadas, asi como de la entrega de los
documentos contractuales pertinentes.

zados de contratos-tipo, asi como establecer
los plazos para adaptar los contratos firmados
con anterioridad.

Haciendo uso de esa facultad, la CNMV ha
promulgado la CCNMV 2/2000, de 30 de mayo
(BOE de 13 de junio), que establece un modelo
normalizado de contrato-tipo de gestion de car-
teras de uso voluntario por las partes. Al mismo
tiempo, aprovecha para precisar determinados
aspectos sobre el contenido minimo de los con-
tratos-tipo, sobre el depdsito de activos finan-
cieros y sobre el archivo de justificantes de 6r-
denes especificas recibidas de los clientes con
contrato de gestion de carteras. Finalmente, la
Circular establece los requisitos que deben
cumplir las cuentas globales (cuentas 6mnibus)
para su utilizacion en el ambito de la actividad
de gestién de carteras.

Las entidades podran adoptar como contrato-
tipo de gestion de carteras el modelo norma -
lizado que se adjunta en el anejo de la Circu-
lar, en cuyo caso deberan remitir a la CNMV
un escrito que certifique que la entidad ha
adoptado tal modelo normalizado. En otro caso,
los contratos que elaboren las entidades debe-
ran contener, al menos, los aspectos exigidos
en las disposiciones reglamentarias vigentes en
cada momento y, en todo caso, mencionaran
de forma expresa si el contenido por el que la
entidad ha optado se ajusta o no al modelo nor-
malizado aprobado por la CNMV. El texto del
modelo normalizado constituye un contenido
minimo de los contratos-tipo.

Por otro lado, las entidades deberan adaptar
los contratos firmados con anterioridad al con-
tenido en la OM de 7 de octubre de 1999 en el
plazo méaximo de cinco meses desde la entrada
en vigor de la Circular, que fue el pasado 14 de
junio, aunque la CNMV podra autorizar la am-
pliacion de este plazo hasta un maximo de
otros tres meses adicionales.

Por otra parte, las cuentas de valores e ins -
trumentos financieros y de efectivo afectas a la
gestién deberéan identificarse en las clausulas
del contrato-tipo o bien en sus anejos. El depo6-
sito o registro de dichos activos debera realizar-
se en cuentas individuales abiertas a nombre
del cliente contratadas directamente por él o a
través de la entidad gestora mediante poder es-
pecifico. Las cuentas de efectivo deberan estar
abiertas en una entidad de crédito. No obstan-
te, cuando se trate de cuentas acreedoras de
cardcter instrumental y transitorio también po-
dran estar abiertas en sociedades y agencias
de valores.

Finalmente, la adquisicién o enajenacién de
valores o instrumentos financieros por cuenta

10
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de los clientes podra registrarse en cuentas
globales (cuentas émnibus) cuando la entidad
opere en mercados extranjeros en los que la
practica habitual exija la utilizacion de cuentas
globales de valores o instrumentos financieros
para clientes de una misma entidad. Con carac-
ter previo a la apertura de cuentas globales, de-
beran cumplirse los siguientes requisitos: a) la
unidad de control de la entidad gestora emitira,
por cada entidad financiera en que pretenda
abrirse, un informe sobre su calidad crediticia y
sus riesgos; b) existira una separacion absoluta
entre la cuenta propia de la entidad y la de ter-
ceros, no pudiendo registrarse posiciones de la
entidad y de sus clientes en la misma cuenta;
c) la entidad establecera un procedimiento in-
terno que permita individualizar contablemente
la posicion de cada cliente, y d) sera necesario
obtener la autorizacion escrita de cada cliente,
informandole de los riesgos que asume como
consecuencia de esta operativa, asi como de la
identidad y calidad crediticia de la entidad fi-
nanciera que actie como depositaria de las
cuentas globales.

13. MEDIDAS URGENTES DE ESTIMULO
AL AHORRO FAMILIAR, A LA
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA Y
A LA COMPETENCIA, Y MEDIDAS DE
LIBERALIZACION DE DETERMINADOS
SECTORES

Con el fin de garantizar el crecimiento esta-
ble de la economia espafiola y prevenir posi-
bles rebrotes inflacionistas, se han promulgado
varios reales decretos-ley por los que se aprue-
ban un paquete de medidas liberalizadoras y
de incentivo a la competencia que afectan a de-
terminados sectores, asi como un conjunto de
medidas fiscales que favorecen el ahorro fami-
liar.

A continuacién se hace una breve exposiciéon
de los aspectos mas importantes de aquellas
medidas que tengan un caracter financiero y fis-
cal, que estan contenidas en el Real Decreto-
Ley 3/2000, de 23 de junio (BOE del 24), por el
que se aprueban un paquete de medidas fisca-
les urgentes de estimulo al ahorro y a la pequefia
y mediana empresa, y en el Real Decreto-Ley
6/2000, de 23 de junio (BOE del 24), de medi-
das urgentes de intensificacion de la competen-
cia en mercados de bienes y servicios (44).

(44) Para un mayor detalle, el resto de las medidas ur-
gentes adoptadas que afectan, entre otros, a la pequefia y
mediana empresa, a los sectores inmobiliario y de transpor-
te, al gasto farmacéutico, a los mercados de bienes y servi-
cios, y al sector de telecomunicaciones, véanse los recua-
dros 1y 2 en el articulo «Informe trimestral de la economia
espafiola», en este mismo Boletin.

13.1. Sistema financiero

En el &mbito financiero, se aumenta la trans-
parencia en los folletos informativos relativos a
la formalizacion de préstamos hipotecarios des-
tinados a la adquisicion de viviendas que se
suscriban con personas fisicas, posibilitando a
los prestatarios el derecho a participar en la de-
signacion de los agentes intervinientes en la
operacion. De este modo, las entidades de cré-
dito y las demas entidades financieras deberan
hacer constar en el folleto informativo el dere-
cho que asiste al prestatario para designar, de
mutuo acuerdo con la parte prestamista, la per-
sona o entidad que vaya a llevar a cabo la tasa-
cion del inmueble objeto de la hipoteca, la que
se vaya a encargar de la gestién administrativa
de la operacion, asi como la entidad asegura-
dora que, en su caso, vaya a cubrir las contin-
gencias que la entidad prestamista exija para la
formalizacién del préstamo.

13.2. Inversion colectiva

En lo referente a los fondos de inversion y
considerando la fuerte caida de los tipos de in-
terés y la reduccion del espectro de monedas
de emisién de activos, se reducen los limites
maximos a las comisiones de gestion.

En cuanto a los fondos de pensiones, en pri-
mer lugar, se elevan los limites generales de
reduccion en la base imponible por aportacio-
nes a planes de pensiones y mutualidades de
previsién, asi como los aplicables en el caso
de participes de mayor edad y de personas con
minusvalia. En concreto, los limites generales
aumentan de 1.100.000 PTA a 1.200.000 PTA,
y del 20 % al 25 % de los rendimientos netos
del trabajo y de actividades economicas. En el
caso de personas de mayor edad, se elevan los
limites maximos de aportacion en 300.000 PTA
y en 20 puntos porcentuales, quedando situa-
dos, respectivamente, en 2.500.000 PTA y el
40 % de los rendimientos. Finalmente, en el caso
de personas con minusvalias, se eleva el limite
absoluto en 300.000 PTA, gquedando situado en
2.500.000 PTA.

En segundo lugar, se produce una extension
del régimen fiscal de los planes de pensiones a
aquellos conyuges que trabajan dentro del ho-
gar familiar. La medida incorporada al proyecto
implica un favorecimiento del ahorro familiar y
responde a una demanda social existente en la
actualidad. Con la modificacion que se incorpo-
ra se permite que las aportaciones efectuadas
a los planes de pensiones de los que sean titu-
lares los conyuges que obtengan rendimientos
del trabajo y de actividades econdémicas inferio-
res a 1.200.000 PTA puedan ser objeto de re-
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duccién en la base imponible del otro cényuge,
con el limite maximo de 300.000 PTA anuales.

Finalmente, con las mejoras introducidas en
el régimen fiscal de los planes de pensiones, se
mejora la tributacion de las prestaciones deriva-
das de seguros de vida, aumentando los coefi-
cientes reductores aplicables para la determi-
nacién del rendimiento neto correspondiente.

13.3. Reformas en el impuesto sobre
la renta de las personas fisicas
(IRPF)

En lo que respecta al IRPF, se mejora el
tratamiento fiscal de las ganancias y pérdidas
patrimoniales. Asi, en primer lugar, se estable-
ce la inclusién en la parte especial de la base
imponible del impuesto de aquellas derivadas
de la transmisién de elementos patrimoniales
adquiridos con mas de un afio de antelacion, lo
que supone una rebaja del plazo de dos afios
hasta ahora vigente. Al mismo tiempo, se redu-
ce el tipo impositivo aplicable a este tipo de in-
gresos que pasa del 20 % al 18 %, equiparan-
dolo asi con el tipo minimo al que se grava la
parte general de la base imponible. En segun-
do lugar, y en coherencia con el nuevo tipo de
gravamen, se rebaja del 20 % al 18 % el por-
centaje de retencion aplicable a las rentas ob-
tenidas como consecuencia de las transmisio-
nes o reembolsos de acciones o participacio-
nes en instituciones de inversion colectiva. En
tercer lugar, con el objetivo de culminar la re-
forma del IRPF en lo que se refiere al trata-
miento de la vivienda habitual y teniendo en
cuenta el caracter complementario de aquel
que debe tener el Impuesto sobre el Patrimo-
nio, se establece la exencién en este ultimo im-
puesto de la vivienda habitual del contribuyen-
te, al menos, en la medida en que su valor fiscal
no exceda de 25.000.000 de pesetas. Final-
mente, se establece el régimen en el IRPFy en
el Impuesto sobre Sociedades del préstamo de
valores, con el objeto de facilitar la realizacién
de estas operaciones en los mercados finan-
cieros espafioles.

14. IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE
NO RESIDENTES: PROCEDIMIENTO
PARA REALIZAR LA RETENCION
A CUENTA O SU EXCLUSION

La Ley 41/1998, de 9 de diciembre, sobre la
renta de no residentes y normas tributarias, re-
gulo, de forma unitaria, la tributacion de los no
residentes en los impuestos sobre la renta. La
norma determinaba los sujetos obligados a
practicar la retencion e ingreso a cuenta, res-
pecto de las rentas sujetas a este impuesto, se-

flalando sus limites o, en su caso, las normas
establecidas en un Convenio para evitar la do-
ble imposicién que resultara aplicable.

El sistema actual de retenciones e ingresos
a cuenta exige que, en el pago de intereses o
dividendos derivados de la emision de valores
negociables, los retenedores deben conocer la
condicién del perceptor como contribuyente del
impuesto sobre la renta de no residentes por
obtencion de rentas sin mediacion de estableci-
miento permanente, asi como, cuando proceda,
el pais de residencia fiscal del mismo, para ha-
cer efectiva bien la practica de la retencion o in-
greso a cuenta sobre los intereses y dividen-
dos, bien su exclusion por tratarse de rentas
exentas. Sin embargo, el hecho de que los va-
lores negociables se encuentren depositados,
con caracter general, en determinadas entida-
des financieras origina problemas practicos en
la aplicacion de la retencion, ya que el retene-
dor-emisor abona los rendimientos a las entida-
des financieras depositarias para que estas, a
su vez, los abonen a los titulares de los valores,
sin conocer el emisor la condicién de los per-
ceptores finales ni su pais de residencia.

Para superar dichos problemas, se ha publi-
cado la OM de 13 de abril de 2000 (BOE del 18),
por la que se establece un procedimiento para
hacer efectiva la practica de retencion, al tipo
gue corresponda en cada caso, o la exclusién
de la misma, sobre los intereses o dividendos
derivados de la emision de valores negociables
obtenidos sin mediacion de establecimiento
permanente por contribuyentes del impuesto
sobre la renta de no residentes, cuando en el
procedimiento de pago intervengan entidades
financieras domiciliadas, residentes o represen-
tadas en Espafia que sean depositarias o ges-
tionen el cobro de las rentas de dichos valores.
Se excluyen del ambito de aplicaciéon de la ci-
tada Orden los intereses procedentes de va-
lores de Deuda Publica a los que se aplique un
procedimiento especifico con una finalidad si-
milar a la establecida en esta norma.

El procedimiento para hacer efectiva la ex-
clusién de retencion, o la practica de la misma
a un tipo reducido por aplicacién de los limites
de imposicion establecidos en los Convenios
para evitar la doble imposicion suscritos por Es-
pafia, debera ajustarse a determinados requisi-
tos. Asi, la entidad emisora transferira a las en-
tidades depositarias en cada fecha de venci-
miento de los intereses o en el momento de la
distribucion de los dividendos el importe liquido
gue resulte de la aplicacion del tipo general de
retencién vigente en el impuesto sobre la renta
de las personas fisicas y del impuesto sobre
sociedades (en estos momentos, es el 18 %).
Antes del dia 10 del mes siguiente al mes en
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gue venza el cupdn o se distribuya el dividen-
do, las entidades depositarias deberan presen-
tar ante la entidad emisora una relacion detalla-
da de los titulares contribuyentes por el impues-
to sobre la renta de no residentes por obtencion
de rentas en territorio sin mediacién de estable-
cimiento permanente que debera contener de-
terminados datos, como son el NIF del titular de
los valores, el cédigo del pais de residencia fis-
cal y el porcentaje e importe retenido en exce-
so de cada titular. La entidad emisora, tan pron-
to como reciba la relacion detallada de estos ti-
tulares, transferira a las entidades depositarias
el importe retenido a los contribuyentes con de-
recho a aplicar la exclusién de retencién o el
importe retenido en exceso sobre los limites de
imposicidn establecidos en los respectivos
Convenios. Finalmente, las entidades deposita-
rias lo abonaran inmediatamente a los contribu-
yentes afectados.

Para acreditar su residencia fiscal, los cita-
dos titulares deberan presentar un certificado
expedido por las autoridades fiscales del pais
de residencia en el que se justifiquen las razo-
nes de la exclusion de la retencién, bien por
aplicacion de la normativa interna espafiola,
bien por la aplicacion de un determinado con-
venio.

Igualmente, se deberan cumplir requisitos
similares respecto al procedimiento para hacer
efectiva la practica de retencion al tipo general
de gravamen del art. 24.1.a) de la Ley 41/1998
(fijado en el 25 %), cuando la entidad emisora
ha practicado inicialmente la retencidn al tipo
general vigente en el impuesto sobre la renta
de las personas fisicas y del impuesto sobre
sociedades.

10.7.2000.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS
Situacion al dia 30 de junio de 2000

Descu/bi?rt)os E;;(;etdid(%?
i enclc (a cta/cto
BANCOS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ..........ovvevavn 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL ......coviiiieieeeannt 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ... 5,63 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... ..o e — — — — —
ALCALA ... 7,71 33,18 — 33,18 —
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO. ... e 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA .. e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS. ... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. ... e 4,00 10,62 — 18,10 —
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... ... i 4,25 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . ... — — — — —
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. — — — — —
BBVA PRIVANZA BANCO ..............covun.. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF ... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA .. e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ... e 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. .ot e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL .........ovoiiinnn 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDIT LYONNAIS ESPANA. .. .........oo.... 4,25 13,75 — 13,75 —
CREDITOBALEAR . ...t 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY ... 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS ...t 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPAROL........ 5,75 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE . ... . i 6,25 15,63 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. ... ..o 4,83 20,44 — 20,11 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 5,00 10,62 — 19,00 —
EUROPA ... . 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. .................... 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. . ................. 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 6,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . . e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... .o 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . ..o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SAA................ 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO. ... ... ... . i 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. . .............ccoo.. — — — — —
MAPFRE. . ... 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. ... 6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA . .. e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA . ........ ... ... ... 9,75 33,18 — 32,31 —
NOROESTE, EN LIQUIDACION................ — — — — —
OCCIDENTAL . .ot e e — — — — —
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 30 de junio de 2000

Descu/bie(rt)os Eg«;etdid(gi
i en cl/c (a cta/cto
BANCOS prefglrpe(r)mcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
OPEN BANK, S A. ... i — 9,54 9,15 9,54 9,15
PASTOR. ... 5,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA............. 5,75 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. .................. .. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO . .. 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ...... ..o 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. . 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SEVILLA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD . ...t 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
UNOEBANK . ... i — — — — —
VALENCIA . ... e 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. .. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ... 5,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,78 25,82 24,45 25,90 24,21
BANCA EXTRANJERA
A/ISJIYSKE BANK, SEE. ........ ..., — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V,,SE.................. 4,52 10,62 — 10,62 —
AMERICA. ... 3,70 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, SEE...............coiiin... 4,25 10,47 — 10,47 —
ARABEESPANOL ........oovviiiiiiiin, 6,00 26,56 — 28,07 —
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... — — — — —
ATLANTICO. ..o 5,50 28,07 25,00 28,07 25,00
B.N.P-ESPANA . ..o 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANCOVAL . ..ot e 7,00 8,00 — — (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 3,16 10,00 — 10,00 —
BANKOA. ... 4,00 29,00 — 29,00 —
BANQUE NATIONALE DE PARIS, SEE.......... 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANQUE PSA FINANCE, SEE. ................. 6,20 — — — —
BARCLAYS BANK . ... . i 5,25 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, SE. .................. 4,75 10,62 — 32,31 —
BPI SE... 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. ... 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, S.E................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.... — — — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, S.E. ..... — — — 20,31 —
CARIPLOSPA,SE.........coiiii 3,80 8,35 8,05 — (2,00)
CDCURQUIIO ... 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CHASE MANHATTAN BANK, CMB. ........... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, SEE............... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CITIBANKESPANA . . ..o 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK N.A, SEE. ... 9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SEE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK AG.,, SEE. ........ ... ..., 2,80 13,65 13,00 13,65 13,00
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. .......... — 10,62 10,36 10,62 10,36
CREDIT COMMERCIAL FRANCE, SE. ......... 5,75 13,65 13,00 (5,88) (5,75)
CREDIT LYONNAIS, SE.....voiiiiiaian 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 30 de junio de 2000

Descu/bi?rt)os Eg«je;iid(clﬁ
i enclc (a cta/cto
BANCOS pref-glr%?lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
CREDIT SUISSE, SE. ....oviiiiiiiiiian 4,21 8,75 — 8,75 —
DE LAGE LANDEN INT.B.V.,, SEE. ............. — — — — —
DEUTSCHE BANK. .. ..o 4,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,,SE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT. ...............ou.. 6,00 10,62 — 13,75 —
DEUTSCHE HYP A.G.,, SEE. ................... — — — — —
DRESDNER BANK A.G.,, SEE................... 4,40 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO ... ..o 4,50 32,31 29,00 — —
ESPIRITO SANTO, SEE........ ..ot 4,50 25,58 23,00 10,62 10,14
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID........... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EUROHYPO AG.,,SE............oiiiiin.. — — — — —
EXTREMADURA. . ... s 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SEE....... ...t 5,97 10,62 — 5,97 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SE................. — — — — —
FIMESTIC. ... e — — — — —
FRANFINANCE, SEE..... ... i — — — — —
FORTIS BANK, SEE. ... ... 3,50 15,56 15,00 — (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ......... 9,75 — — 22,50 —
HALIFAX HISPANIA ... ... — 10,62 — — —
HSBC BANK PLC, SEE. ....... ... .ot 4,78 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE............ 5,00 — — — (2,00)
ING BANKN.V.,, SEE. ........ .. — — — — —
INVERSION . . ... o 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE.................. 5,00 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL ........ooviiiiiaiiaai 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 4,53 32,20 29,00 32,20 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, S.E......... 5,10 9,35 9,00 9,55 9,35
NACION ARGENTINA, SEE..................... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONAL WESTMINSTER PLC, SEE........... 8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE SIN.C.,, SEE............. — — — — —
PARIBAS, SEE. ... . 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.E......... — — — — —
PRIVAT BANK ... s 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
RABOBANK NEDERLAND, S.E................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE...... . 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE.......... 5,15 10,62 — — (2,00)
SIMEON . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SE........ ..o — — — — —
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 4,50 24,32 — (2,02) —
UBSESPANA ... ... ... . . 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
URQUIJO . ..o e 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple ... 5,07 16,98 16,85 19,42 18,15
TOTAL
Mediasimple ... 5,40 21,47 21,05 23,43 22,30
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 30 de junio de 2000

Descu/bie(rt)os Eg«;etdid(clﬁ
i en c/c (a cta/cto
CAJAS pref-glr%?lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS. . ... 5,00 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA .. 5,50 27,44 — 27,44 —
BADAJOZ. . ... 4,00 18,70 — 19,25 18,00
BALEARES . ... ... 4,90 20,39 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA ... ...t 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 5,11 10,56 — 15,87 —
BURGOS MUNICIPAL. ... 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .......... ...t 6,14 17,00 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR . ... 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CARLET ... o 4,59 13,65 — 19,25 —
CASTILLA-LAMANCHA . ... o 5,00 23,30 — 23,30 —
CATALUNYA . .. e 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA . 6,50 10,25 10,00 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ... 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA . . ..ottt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES . .................. 4,58 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. . ... ... i 4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
GALICIA . . 4,50 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . ... 4,00 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 6,00 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADAGENERAL . ......coiii i 5,25 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . . 5,75 24,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA . ... ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . .................. 5,35 26,82 — 26,25 —
JAEN . o 5,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA .. 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . ... 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... . i 4,50 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ... 6,25 10,62 10,14 — (5,00)
MEDITERRANEO. .. .....oviiiiiieeeann 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . .. e 5,00 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA .. 5,00 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT ... e 6,40 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES .. .. .ttt 3,88 22,13 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
PONTEVEDRA . ... ... s 4,50 26,56 — 27,44 —
RIOJA . 5,75 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. .......... 6,00 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. .. ... 4,75 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ .......... 7,25 22,50 — — (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA .................. 5,75 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . .. 4,50 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA ... e 5,75 20,44 18,75 20,11 18,75
TERRASSA . ... 4,85 14,93 — 14,93 —
UNICAJA . e 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 3,79 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGOEOURENSE ..............coiiiia.. 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. ... ..o 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA. .. .. 5,87 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Mediasimple .......... ... o i 5,20 20,99 19,94 21,54 19,95

(a) Tipos aplicables con caracter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han
diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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CIRCULARES Y CIRCULARES MONETARIAS
PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL <BOE»
4/2000, de 28 de junio Entidades de crédito. 1 de julio de 2000

Modificacién de la Circular 4/1991, de 14 de junio, sobre nor-
mas de contabilidad y modelos de estados financieros.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 21 de junio y el 20 de julio de 2000

Cadigo Nombre Fecha Concepto

BANCOS

0015 BANCA CATALANA, S.A. 28.06.2000 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (0182).

0127 BANCO DE ALICANTE, S.A. 28.06.2000 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (0182).

0208  CREDIT LYONNAIS ESPANA, S.A. 07.07.2000  BAJA POR CESION DE ACTIVOS Y PASIVOS
A CAJA DE AHORROS DE SALAMANCA
Y SORIA (2104).

0073 OPEN BANK, S.A. 11.07.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
PATAGON INTERNET BANK, S.A.

0229 BANCOPOPULAR-E, S.A. 12.07.2000  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
VELAZQUEZ, 34.-28001 MADRID.

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8804  COFIBER FINANCIERA, ESTABLECIMIENTO 27.06.2000 CAMBIO DE COMICILIO SOCIAL A
FINANCIERO DE CREDITO, SOCIEDAD ANONIMA CALLE ANTONIO MAURA, 4.-28014 MADRID.
8808  ABACA CREDITO Y FINANCIACION, 12.07.2000 BAJA POR TRANSFORMACION EN
E.F.C., S.A. BANCOPOPUAR-E, S.A. (0229).
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 20, 22 DIR. DE COORDINACION BANCARIA 89/646/CEE)

SANPAOLO IMI 26.06.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ITALIA.
BANCA INTESA SPA 28.06.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ITALIA.
CARIPLO SPA 28.06.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ITALIA.
VONTOBEL BANK 29.06.2000  ALTA.
AKTIENGESELLSCHAFT PAIS DE ORIGEN: AUSTRIA.
NATEXIS BANQUE 06.07.2000 BAJA.
NATEXIS BANQUES POPULAIRES 06.07.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
UNICREDITO ITALIANO 12.07.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ITALIA.
MERRILL LYNCH INTERNATIONAL 18.07.2000  ALTA.
BANK LTD PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

Cadigo Nombre Fecha Concepto

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

1732 QUISQUEYANA IBERIA, S.A. 03.07.2000  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
OLIVO, 25.-28023 MADRID.

1733 EL IMPERIO DEL ENVIO IMPERENVIOS, S.A. 03.07.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
CANARIAS, 34 (LOCAL).—28045 MADRID.

SOCIEDADES DE TASACION

4432  VALTASAR SOCIEDAD DE TASACIONES, S.A. 19.07.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A CALLE
MARQUES DE URQUIJO, 7 (PL. 1).—28008 MADRID.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Variaciones producidas entre el 21 de junio y el 20 de julio de 2000

Caodigo

Nombre

Concepto

2057

8583

8809

8722

8901

8902

4310

CAJAS DE AHORROS

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE
PONTEVEDRA

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

FINANZIA SERVICIOS FINANCIEROS,
E.F.C.,SA.

ARGENTARIA SERVICIOS FINANCIEROS
E.F.C., SA.

PROMOTORA DE FINANCIACION CATALANA,
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE CREDITO, S.A.

ARGENTARIA FACTORING, E.F.C., S.A.

CATALANA DE FACTORING, SOCIEDAD ANONIMA,
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE CREDITO

SOCIEDADES DE TASACION

CATALANA INTERNACIONAL DE
VALORACIONES, S.A.

FUSION.

FUSION.

FUSION.

CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.

FUSION.

FUSION.

CIERRE.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafia por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espafiola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios,
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar te-
sis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios econémicos, estudios histéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la ultima seccién

de este mismo Boletin.

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

Michael Binder, Cheng Hsiao and M. Hashem Pesaran

ESTIMATION AND INFERENCE IN SHORT PANEL
VECTOR AUTOREGRESSIONS WITH UNIT ROOTS
AND COINTEGRATION

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0005

Este trabajo considera la estimacion y la in-
ferencia de vectores autorregresivos en panel
(VAP) con efectos fijos cuando la dimensién
temporal del panel es finita y la dimensién de
corte transversal es grande. Se propone un es-
timador de maxima verosimilitud (MV), basado
en una funcion de verosimilitud transformada,
gue resulta ser consistente y con una distribu-
cion asimptotica normal independientemente de
las propiedades de raiz unitaria y de cointegra-
cion del modelo VAP subyacente. La funcién de
verosimilitud transformada también se utiliza
para obtener contrastes de raiz unitaria 'y de
cointegracion en paneles con dimensiones tem-
porales reducidas; el atractivo de estos contras-
tes es que se basan en estadisticos de distribu-
cion normal y chi-cuadrado estandar. Al examinar
la estimacion mediante el método generalizado
de momentos (MGM) como alternativa al esti-
mador MV propuesto, se muestra que los es-
timadores MGM convencionales basados en las
condiciones de ortogonalidad estandar sufren
una ruptura si las series temporales subyacen-
tes contienen raices unitarias. Ademas, la utili-
zacion de estimadores MGM ampliados
mediante el empleo de variantes de homoce-
dasticidad y restricciones estacionarias, como
sugiere la literatura en un contexto univariante,
es susceptible de ofrecer dificultades. Se pro-
porciona evidencia de Monte Carlo, que indica
gue el estimador MV y los contrastes de cointe-
gracion y de hipétesis de los parametros basa-
dos en él se comportan bien en muestras pe-
guefas, lo que contrasta marcadamente con el
comportamiento de los estimadores MGM en
este tipo de muestras.

Enrique Alberola and Luis Molina

FISCAL DISCIPLINE AND EXCHANGE RATE REGIMES,
A CASE FOR CURRENCY BOARDS?

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0006

La evidencia empirica no permite observar
gque los regimenes de tipo de cambio fijo su-

pongan una mayor disciplina fiscal, a pesar de
que, en principio, la fijacién cambiaria impone
importantes restricciones sobre los ingresos por
sefioriaje. Un andlisis mas profundo del con-
cepto de sefioriaje permite explicar las vias por
las que la financiaciébn monetaria de los déficit
es posible en el corto y medio plazo, incluso
bajo un régimen de tipos de cambio fijo. En par-
ticular, se subraya que el concepto tradicional
de sefioriaje puede llevar a equivocos y que el
sefioriaje fiscal, definido como los ingresos
efectivos transferidos al gobierno por el Banco
Central, es una variable clave para determinar
el grado de disciplina fiscal. El trabajo muestra
gue una version particular de los regimenes fi-
jos, los llamados currency boards, puede contri-
buir a fomentar la disciplina fiscal, puesto que
eliminan la capacidad de financiacién del Ban-
co Central. Estas hip6tesis se confirman a tra-
vés del andlisis empirico de la relacion entre
disciplina fiscal y los conceptos alternativos de
sefioriaje.

Soledad Nufiez Ramos y Miguel Pérez-Garcia
Mirasierra

LA RAMA DE SERVICIOS EN ESPANA: UN ANALISIS
COMPARADO

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0007

Este trabajo pretende sefialar los principa-
les rasgos que la rama de servicios presenta
en la economia espafiola. Para ello, se compa-
ra el comportamiento de una serie de variables
econOmicas —valor afiadido, empleo, producti-
vidad, deflactores y costes laborales unita-
rios— desde tres persectivas: temporal,
geografica —entre Espafia, la UE y EEUU—y
sectorial —entre las distintas ramas que com-
ponen los servicios—. El periodo de andlisis
abarca desde 1980 hasta 1997, y los datos uti-
lizados provienen de la Contabilidad Nacional,
segun la metodologia del SEC-79, y se han ob-
tenido de Eurostat.

Del analisis realizado se desprende que la
rama de servicios en Espafia presenta las regu-
laridades empiricas generalmente observadas
en las economias avanzadas: una mayor infla-
cién, un menor crecimiento de la productividad,
una mayor generacion de empleo y, en los ser-
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vicios no destinados a la venta, un comporta-
miento ciclico mas suave que el del conjunto de
la economia. También se concluye que la evo-
lucién del conjunto de la rama de servicios en
Espafia ha seguido pautas comunes a las de
las principales economias de su entorno. Las
diferencias observadas son, con la excepcion

del caracter anticiclico de la productividad, mas
de grado que de tendencia: en Espafia la pro-
ductividad ha tenido un crecimiento menor en la
mayor parte de las ramas de servicios, la gene-
racion de empleo ha sido mayor y los precios
han experimentado una evolucion mas desfa-
vorable que en el conjunto de la UE.
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1999 Mes Pag. 1999 Mes Pag.
Informe trimestral de la economia espafiola Ene 7 El auge de los fondos de inversién: causas,
Determinantes de la duracién del desem- implicaciones y perspectivas Jul-Ago 69
pleo: el paro de larga duracién y la salida a Diferenciales interregionales de inflacién y
un empleo fijo Ene 53 sus implicaciones para la Union Monetaria  Jul-Ago 79
Regulacion financiera: cuarto trimestre de La nueva informacién solicitada por el Ban-
1998 Ene 61 co de Espafia sobre la actividad bancaria
Publicacion del libro Monetary Policy and clasificada por paises Jul-Ago 83
Inflation in Spain Ene 101 Las entidades de tasacion: informacion es-
Evolucion reciente de la economia espafiola Feb 7 tadistica 1998 Jul-Ago 97
La evolucion del empleo y del paro durante Regulacién financiera: segundo trimestre
1998 Feb 21 de 1999 Jul-Ago 105
La economia latinoamericana en perspectiva Feb 27 Evolucién reciente de la economia espafiola Sep 9
Evolucion reciente de la economia espafiola Mar 7 Resultados de las empresas no financieras
Resultados de las empresas no financieras en el segundo trimestre de 1999 Sep 23
en el cuarto trimestre de 1998 y avance de La evolucion del empleo durante el segundo
cierre del ejercicio Mar 21 trimestre de 1999 Sep 35
El ciclo econémico en Espafia y su relacion Principales cambios incorporados en la Con-
con el europeo Mar 33 tabilidad Nacional de Esparia, base 1995 Sep 41
Algunas consideraciones sobre el célculo del Los costes unitarios del trabajo y la toma de
saldo publico ajustado del ciclo Mar 39 decisiones de politica monetaria en el con-
Premio de Economia de Castilla y Leén texto de la UEM Sep 55
Infanta Cristina 1998 al Servicio de Estudios La compensacién bancaria en Espafia me-
del Banco de Espafia Mar 47 diante procedimientos electrénicos. Una bre-
Informe trimestral de la economia espafiola Abr 7 ve visién historica Sep 65
Relacion entre contratos laborales y finan- Informe trimestral de la economia espafiola ~ Oct 9
cieros: un estudio tedrico y empirico para el La politica monetaria y la economia real Oct 55
caso espafiol Abr 49 L
£l del | L Optimalidad de las subastas de bonos: el ca-
=| uso del cemento en la construccion por so espafiol Oct 69
tipologia de la obra Abr 57 . . . -
La cuenta de resultados de las entidades Las sociedades de garantia reciproca: activi-
: resul nl 1
de depdsito en 1998 Abr 63 dad y es_lf tacfos € ) 998 ) oct 8
[ R . Regulacion financiera: tercer trimestre de
Regulacioén financiera: primer trimestre de 1999 Oct 91
1999 Abr 113 lucid . del . fiol
Evolucion reciente de la economia espafiola May 7 EVO ulct'og re;uelnte ela econom|? espgno a  Nov 9
) . L esultado de las empresas no financieras
Medidas de |anaEC|(')n subyace.nte o May 21 en 1998 y hasta el tercer trimestre de 1999 Nov 23
El canal del crédito bancario: un analisis L lucion del leo d |
empirico con datos empresariales May 29 a evolucion del empleo durante el tercer
. . trimestre de 1999 Nov 39
Un nuevo método para el control de calidad . ) . o
de los datos en series temporales May 37 El sistema financiero espafiol ante el «efec-
. L to 2000» Nov 45
Convocatoria extraordinaria de una beca . o
para realizar un estudio sobre la contribu- Estados Unidos. Desequilibrios de ahorro e
cién del Servicio de Estudios del Banco de inversién y cuentas financieras Nov 53
Espafia al conocimiento de la economia es- La economia espafiola ante los retos de la
pafiola May 45 globalizacion y de la integracion en el euro  Nov 61
Evolucion reciente de la economia espafiola  Jun 9 Evolucioén reciente de la economia espa- Dic 9
Resultados de las empresas no financieras fiola
en el primer trimestre de 1999 Jun 23 Diferencias entre los precios energéticos de
La evolucién del empleo durante el primer Espafiay de la UEM Dic 23
trimestre de 1999 Jun 35 Los mercados e intermediarios financieros
Andlisis de las magnitudes monetarias den- esparioles Dic 33
tro de la UEM Jun 41
Los establecimientos financieros de crédito.
Actividad y resultados en 1998 Jun 49 2000 Mes Pag.
Informacion sobre nimero de operaciones, -
personal y oficinas de las entidades de cré-
dito a diciembre de 1998 Jun 71 Informe trimestral de la economia espafiola Ene 9
Informe trimestral de la economia espafiola. Jul-Ago 9 ¢Ha aumentado el grado de integracion fi-
Las modalidades de contratacién en Espa- nanciera durante los noventa? Ene 55
fla: algunas consideraciones sobre el im- Regulacién financiera: cuarto trimestre de
pacto de la dltima reforma Jul-Ago 55 1999 Ene 63
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ARTICULOS PUBLICADOS EN EL BOLETIN ECONOMICO

2000

La reforma del sistema de provisiones de
insolvencia

Evolucion reciente de la economia espafiola

La evolucion del empleo y del paro durante
1999

Evolucién de los flujos de rentas por intere-
ses en Espafia entre 1995 y 1999

La nueva fiscalidad de los instrumentos fi-
nancieros: efectos iniciales sobre el ahorro y
los mercados financieros

Una evaluacién de la situacién monetaria y
financiera en Espafia a partir de un indice
de condiciones monetarias

Crecimiento, inflacién y desarrollo del siste-
ma financiero en la OCDE

Evolucion reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 1999 y avance de
cierre del ejercicio

Asimetrias de la economia espafiola en el
contexto de la UEM, segun el modelo NIGEM

Formacién de precios a nivel empresarial e
inflacion: evidencia a partir de informacion
sectorial

El Banco Espafiol de San Fernando: un pre-
decesor del Banco de Espafia (1829-1856)

Reflexiones sobre la situacién econémica
internacional. Conferencia pronunciada por
el Gobernador del Banco de Espafia, Luis
Angel Rojo, en el Club Siglo XXI

Informe trimestral de la economia espafiola

La interpretacién de los diferenciales de in-
flacion en la Unién Monetaria

La cuenta de resultados de las entidades de
deposito en 1999

Ene
Feb

Feb

Feb

Feb

Feb

Feb

Mar

Mar

Mar

Mar

Mar

Abr
Abr

Abr

Abr

25

33

43

57

69

23

35

41

47

21

67

77
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Mes

Regulacién financiera: primer trimestre
de 2000

Evolucion reciente de la economia espafiola

La evolucion del empleo y del paro en el pri-
mer trimestre de 2000

Los nuevos mercados bursatiles: un instru-
mento para financiar la nueva economia

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

Conferencia de Clausura del Gobernador
del Banco de Espafia, Luis Angel Rojo, en
las XXVII Jornadas de Mercados Finan-
cieros

Evolucién reciente de la economia espa-
fiola

Resultados de las empresas no financie-
ras en el primer trimestre de 2000

Precios del petréleo e inflacion en el area
del euro

Las operaciones principales de financiacién
del Eurosistema: las razones del cambio a
un sistema de subastas a tipo variable

La rama de servicios en Espafia: un anali-
sis comparado

Informe trimestral de la economia espafiola

Las finanzas publicas europeas en el mar-
co del Pacto de Estabilidad y Crecimiento:
algunas cuestiones a debate

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 1999

Las entidades de tasacion: informacion es-
tadistica 1999

Regulacion financiera: segundo trimestre
de 2000

Abr
May

May

May

May

Jun
Jun
Jun

Jun

Jun
Jun
Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago
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135
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81
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PUBLICACIONES PERIODICAS

INFORME ANUAL (ediciones en espaiiol
e inglés)

CUENTAS FINANCIERAS _

DE LA ECONOMIA ESPANOLA

(edicion bilinglie: espafiol e inglés) (anual)
BALANZA DE PAGOS DE ESPANA
(ediciones en espafiol e inglés) (anual)

CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual)

BOLETIN ECONOMICO (mensual)
ECONOMIC BULLETIN (trimestral)
BOLETIN ESTADISTICO (mensual)

BOLETIN ESTADISTICO (en disquetes,
mensual)

BOLETIN DE ANOTACIONES EN CUENTA
(diario)

CENTRAL DE BALANCES. RESULTADOS
ANUALES DE LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS (monografia anual)

CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

65. ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espafia (1999).

66. ROBERTO BLANCO ESCOLAR: EIl mercado espafiol
de renta variable. Analisis de la liquidez e influencia
del mercado de derivados (1999).

67. JUAN AYUSO, IGNACIO FUENTES, JUAN PENALOSA
Y FERNANDO RESTOY: El mercado monetario espa-
fiol en la Uni6n Monetaria (1999).

68. ISABEL ARGIMON, ANGEL LUIS GOMEZ, PABLO
HERNANDEZ DE COS Y FRANCISCO MARTI: El
sector de las Administraciones Publicas en Espafia
(1999).

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

35. M2 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los ins-
trumentos del comercio colonial en el Cadiz del si-
glo XVII (1650-1700) (1996).

36. CARLOS ALVAREZ NOGAL: Los banqueros de Feli-
pe IV y los metales preciosos americanos (1621-
1665) (1997).

Nota: La relacion completa de cada serie figura en el Catalogo
de Publicaciones.

37. EVA PARDOS MARTINEZ: La incidencia de la pro-
teccion arancelaria en los mercados espafioles (1870-
1913) (1998).

38. ELENA MARIA GARCIA GUERRA: Las acufiaciones
de moneda de vellon durante el reinado de Felipe IlI
(1999).

DOCUMENTOS DE TRABAJO

0002 ALBERTO CABRERO: Seasonal adjustment in eco-
nomic time series:The experience of the Banco de
Espafia (with the model-based method).

0003 LUIS GORDO Y PABLO HERNANDEZ DE COS: El
sistema de financiacién vigente para el periodo
1997-2001. (Publicada una edicion en inglés con el
mismo ndmero).

0004 J. ANDRES, F. BALLABRIGA AND J. VALLES:
Monetary Policy and Exchange Rate Behavior in the
Fiscal Theory of the Price Level.

0005 MICHAEL BINDER, CHENG HSIAO AND M. HAS-
HEM PESARAN: Estimation and Inference in Short
Panel Vector Autoregressions with Unit Roots and
Cointegration.

0006 ENRIQUE ALBEROLA AND LUIS MOLINA: Fiscal
discipline & Exchange Rate Regimes. A case for
currency Boards?

0007 SOLEDAD NUNEZ Y MIGUEL PEREZ: La rama de
servicios en Espafia: un analisis comparado.

0008 OLYMPIA BOVER AND NADINE WATSON: Are
There Economies of Scale in the Demand for Money
by Firms? Some Panel Data Estimates.

EDICIONES VARIAS (1)

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

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

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

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

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

SERVICIO JURIDICO DEL BANCO DE ESPANA: Legisla-
cion de Entidades de Crédito. 42 ed. (1999). 6.000 PTA (*).

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos
y Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 884
PTA (*).

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando
(1829-1856) (1999)(**).

BANCO DE ESPANA (Ed.): Arquitectura y pintura del Con-
sejo de la Reserva Federal (2000). 2.000 PTA (*).

PABLO MARTIN ACENA: El Servicio de Estudios del Ban-
co de Espaiia (1930-2000) (2000). 1.500 PTA (*).

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

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

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés): Registros de entidades (anual):

— Espafia: 2.080 PTA. — Espafia: 2.522 PTA.

— Extranjero: 3.000 PTA. 3 .
Boletin de anotaciones en cuenta (4):

Cuentas financieras de la economia espafiola (edicion bilingte: — Espafia:

espafiol e inglés): Suscripcién anual por correo: 33.280 PTA.
— Espafa: 2.080 PTA. Suscripcion anual por fax: 33.280 PTA.
— Extranjero: 3.000 PTA. Nameros sueltos: 208 PTA.

— Extranjero (por avién): suscripcién anual: 95.000 PTA.
Balanza de pagos de Espafia (edicion bilinglie: espafiol e inglés): . ) o
— Espafia: 2.080 PTA. Circulares a entldade_s t.Je crédito:
— Extranjero: 3.000 PTA. — Espafia: suscripcion anual: 14.560 PTA.
— Extranjero: suscripcion anual: 28.000 PTA.
Central de Anotaciones en Cuenta: ) ~ o
— Espaiia; 1.040 PTA. Circulares del Banco de Espafia. Recopilacidn:

— Extranjero: 2.000 PTA. — Recopilacién: 7.280 PTA.
— Actualizacién anual: 3.120 PTA.
Boletin econémico y Boletin estadistico (2):
Publicaciones de la Central de Balances:

— Espafia:
Suscripcién al Boletin econdmico o Boletin estadistico: Monografia anual:
20.800 PTA. — Espafia: Libro o CD-ROM: 2.000 PTA.
Suscripcion a ambos boletines: 28.600 PTA. Estudios de encargo:
Ejemplar suelto: 2.080 PTA. — Precio segun presupuesto adaptado a cada peticion (5).

— Extranjero: Proyecto BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised):
Suscripcién al Boletin econémico o Boletin estadistico: — Espafia: consultar a la Central de Balances.
31.000 PTA.
Suscripcion a ambos boletines: 48.000 PTA. Estudios econémicos (Serie azul)
Ejemplar suelto: 3.000 PTA. y Estudios de historia econémica (Serie roja):

— Espafia:
Economic bulletin (2): Vo?umen normal: 884 PTA.

— Espaiia: Volumen extra: 1.560 PTA.
Suscripcion anual: 7.488 PTA. — Extranjero:
Ejemplar suelto: 2.080 PTA. Volumen normal: 1.800 PTA.

— Extranjero: Volumen extra: 3.400 PTA.
Suscripcién anual: 14.250 PTA.
Ejemplar suelto: 3.000 PTA. Documentos de trabajo:

Boletin estadistico (en disquetes, mensual) (3): Eigsr?g(.:ién anual: 7.280 PTA.

— Espafa: Ejemplar suelto: 312 PTA.
Suscripcién anual: 36.000 PTA. — Extranjero:
Disquete suelto: 2.000 PTA. Suscripcién anual: 10.000 PTA.

— Extranjero: Ejemplar suelto: 430 PTA.
Suscripcion anual: 50.000 PTA.
Disquete suelto: 3.000 PTA. Memoria del Servicio de Reclamaciones

— Espafa: 1.040 PTA.
Manual de la Central de Anotaciones: — Extranjero: 2.000 PTA.

— Ejemplar suelto: 5.200 PTA. Ediciones varias (6).

(1) Los precios para Espaiia llevan incluido el 4% de IVA. Canarias, Ceuta, Melilla y extranjero estan exentos del IVA, asi como los residentes en el resto de la Unién
Europea que comuniquen el NIF. En disquetes y CD-ROM se incluye el 16 % de IVA.

(2) Lasuscripcion al Boletin econémico y/o estadistico incluye el envio gratuito del Informe anual, de las Cuentas financieras de la economia espafiola y de la Balan -
za de pagos de Espafia. La suscripcion al Economic bulletin incluye el envio gratuito de las Cuentas financieras de la economia espafiola, de la edicion en inglés
del Informe anual, y de los Documentos de Trabajo (inglés y espafiol).La distribucién al extranjero seré por via aérea.

(3) Lasuscripcion al Boletin estadistico en disquetes incluye la informacién contenida en dicha publicacion, pero con las «Series histéricas» completas. La suscripcion
supone el envio simultaneo del correspondiente Boletin estadistico, y de las especificaciones técnicas y de manejo de los disquetes.

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

(5) Dirigirse al Servicio de Difusién de la Central de Balances (teléfonos 91 3386931, 91 338 6929 y 91 338 6930, fax 91 338 6880; envios postales a calle de Alcald, 50,
28014 Madrid). No se acomete ningun trabajo sin la previa aceptacion del presupuesto. No se atienden peticiones de empresas que hayan negado su colaboracion.

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

Informacion: Banco de Espafia. Seccién de Publicaciones. Negociado de Distribucion y Gestion.
Alcala, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 338 5180 - Fax: 913385320 - e-mail: publicaciones@bde.es
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