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Siglas de paises y monedas en las publicaciones del Banco Central Europeo, que se irdn adoptando progresivamente en este Boletin:
Paises Monedas
EUR Euro
BE Bélgica BEF Franco belga
DE Alemania DEM Marco aleméan
ES Espafia ESP Peseta
FR Francia FRF Franco francés
IE Irlanda IEP Libra irlandesa
IT Italia ITL Lira italiana
LU Luxemburgo LUF Franco luxemburgués
NL Paises Bajos NLG Florin neerlandés
AT Austria ATS Chelin austriaco
PT Portugal PTE Escudo portugués
Fl Finlandia FIM Marco finlandés
DK Dinamarca DKK Corona danesa
GR Grecia GRD Dracma griega
SE Suecia SEK Corona sueca
UK Reino Unido GBP Libra esterlina
JP Japon JPY Yen japonés
us Estados Unidos de América usD Délar estadounidense
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun el orden alfabético de los idiomas nacionales.
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Abreviaturas y signos mas utilizados

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

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

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

mm Miles de millones.

a Avance

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

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.

£ 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

La economia espafiola moderd su elevado
ritmo de crecimiento interanual en el tercer tri-
mestre del afio 2000. Tras un primer semestre
en el que la tasa de variacion del producto inte-
rior bruto (PIB) real se mantuvo estabilizada en
el 4,2 % —al conjugarse una modesta desace-
leracion de la demanda nacional con unos re-
sultados mas favorables del saldo neto exterior,
aunque todavia negativos—, los datos mas re-
cientes muestran, en general, que esta ate-
nuandose el crecimiento del gasto interno, sin
que se aprecien cambios importantes en la
contribucion de la demanda exterior. El contex-
to internacional continGia siendo positivo, aun-
que se aprecia una mayor incertidumbre aso-
ciada a la variabilidad de los mercados bursati-
les y cambiarios y a la persistencia del elevado
nivel alcanzado por el precio del crudo de pe-
tréleo. El clima expansivo en la zona de la
Union Economica y Monetaria (UEM) se ha
consolidado, a la vez que se ha producido un
rebrote en el crecimiento de los precios de con-
sumo como reflejo, basicamente, de las alzas
experimentadas en el componente energético.
En esta situacion, el Banco Central Europeo
(BCE) ha seguido aumentando, gradualmente,
los tipos de interés.

Con las cautelas habituales, se estima que
el crecimiento interanual del PIB real de la eco-
nomia espafiola en el tercer trimestre del afio
2000 estuvo en torno al 4 %, alcanzando la de-
manda nacional una tasa ligeramente inferior al
4,5 % —4,8 % en el promedio del primer se-
mestre— y siendo la contribucion negativa de
la demanda exterior neta del orden del medio
punto porcentual, similar a la del trimestre pre-
cedente. La desaceleracion de la demanda in-
terna se aprecia tanto en la formacion bruta de
capital como en el consumo privado, aunque,
posiblemente, sea més evidente en este Ultimo
componente. Las exportaciones de bienes y
servicios, por su parte, se desaceleraron, como
consecuencia, sobre todo, de los resultados del
sector turistico en los meses de verano, a la
vez que las importaciones fueron acomodando
su tasa de crecimiento a la de la demanda final,
algo menos expansiva.

Como se aprecia en el grafico 1, a lo largo
de este ejercicio se estan aproximando la tasa de
crecimiento real de la economia espafiola y
la del conjunto de la UEM, donde, en el segun-
do trimestre —ultima informacién disponible—,
se registré un crecimiento del PIB real del 3,7 %,
tres décimas porcentuales mas que en el perio-
do precedente. El estrechamiento del diferen-
cial de crecimiento con la zona del euro debe
interpretarse como una consecuencia ldgica de
la posicion ciclica mas avanzada de la econo-
mia espafiola, que se encuentra ya en el cuarto
afio de crecimiento ininterrumpido. Por su par-
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
Producto interior bruto
6 (% % 46
5 5
ESPANA (a)
4 __——-\ 4
3 3
2 UEM (b) 2
1 1
0 s 0
1997 1998 1999 2000

Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(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.

te, el diferencial de inflacibn —medido a través
de los indices armonizados de precios de con-
sumo (IAPC)— fluctia en torno al punto por-
centual desde mediados de 1998 (véase grafi-
co 2). En septiembre fue de esa cuantia, tres
décimas menos que en el mes anterior, debido,
basicamente, a que la aceleracién que experi-
mentaron los precios energéticos en el conjunto
de la zona fue muy superior a la que tuvo lugar
en la economia espafiola.

En este contexto de crecimiento econdémico
y aumento de los riesgos inflacionistas, el tono
de la politica monetaria instrumentada para los
paises de la zona del euro ha ido haciéndose
cada vez mas estricto; la cotizacion del euro en
los mercados se debhilitdé, para mejorar poste-
riormente. En cuanto a la politica fiscal del
area, sigue beneficidndose del clima expansivo,
sin que, en términos generales, se aprecien es-
fuerzos adicionales de contencion del gasto. En
el caso de la economia espafiola, el avance del
cierre del afio 2000 que acompafia a la presen-
tacion del Proyecto de Presupuestos Generales
del Estado del 2001 supone un déficit para
el conjunto de las Administraciones Publicas del
0,4 % del PIB, notablemente inferior al que se
habia programado, como paso para alcanzar el
equilibrio presupuestario en el préximo ejercicio
(véase recuadro 1), aunque la buena marcha
de la ejecucion ha permitido anunciar, con pos-
terioridad, que el resultado final podria reducir-
se en una décima.

Como ya se ha sefialado, los datos sobre la
evolucién del entorno internacional durante el
tercer trimestre del afio 2000 confirman que
han seguido registrandose tasas de crecimiento

GRAFICO 2

indices armonizados de precios de consumo

4 % % 4
3 F 3
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Fuentes: Eurostat y BCE.

econdmico elevadas en la mayoria de las areas,
sin que, por el momento, se aprecie un impacto
significativo sobre la actividad del aumento
experimentado por los precios de los productos
petroliferos. La cotizacién del crudo, que pare-
cia haberse moderado al comienzo de la prima-
vera, inicié una nueva escalada, hasta superar
los 30 doélares/barril en los meses mas recientes.
En el caso de la economia de los Estados Unidos,
este clima expansivo, particularmente prolonga-
do, no estd generando tensiones inflacionistas
importantes, como consecuencia, entre otros
factores, del elevado crecimiento de la producti-
vidad. En el sudeste asiatico y en América Latina
la evolucidn reciente es, en general, favorable y
contribuye de forma significativa al aumento del
comercio mundial.

Dentro de la UEM, ya se ha mencionado la
tasa de crecimiento real alcanzada por el PIB
real en el segundo trimestre del afio —3,7 %—,
destacando el efecto expansivo del gasto de
los consumidores y el estancamiento de la in-
versién, sin que se hayan producido avances
adicionales en el impulso positivo que ejerce la
demanda exterior. En cuanto a los precios de
consumo, la tasa del 2,8 % registrada por el
IAPC en septiembre no tiene precedentes des-
de el comienzo de la UEM y se explica, basi-
camente, como ya se ha sefalado, por el incre-
mento de los precios energéticos, siendo
de menor cuantia, hasta el momento, los efec-
tos indirectos que parecen apreciarse en el res-
to de los componentes. Aunque la persistencia
de los altos precios alcanzados por los produc-
tos petroliferos en los mercados internacionales
—mucho mas all4 de lo que en un principio se
esperaba— esta suponiendo un deterioro en
las expectativas inflacionistas, la moderacion
que se aprecia en los incrementos salariales de
la mayoria de los paises de la zona y la consi-

10
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 1

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2001

El Proyecto parte de un escenario macroeconémi-

co, en el que el ritmo de crecimiento de la economia Descomposicion de la variacion del déficit

espafiola va moderandose paulatinamente, hasta al- de las Administraciones Publicas
canzar, en el promedio del préximo ejercicio, una tasa

de crecimiento del PIB real del 3,6 %, frente al 4,1 % 25 ¢ % % 425
previsto para el afio actual. La desaceleracion de la 20 } 4 20

demanda interna es la causa del menor crecimiento 15
del producto.

L 4 15
10 } { 10
Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, se 05 rl_ |_L o ] 05

prevé que las cifras presupuestarias se traduzcan en 0,0 0,0
un saldo equilibrado de las operaciones no financieras 05 | { 05
de las Administraciones Publicas en 2001, frente a un 1,0 } 1 10
deficit del 0,4 % del PIB estimado para el afio 2000. 4

Esto supone adelantar un afio la consecucion del equi- /| B VARIACION SALDO (REDUCCION DEFICIT) DEBIDO A: | ;Z

librio presupuestario en relacién con los objetivos de la ' O INGRESOS TOTALES '

Actualizacion del Programa de Estabilidad, aunque el ~ ° O GASTOSTOMLES o e

recorte del déficit programado para 2001 en el Proyec- SRR SRR iy | e

to de Presupuestos es similar al que recogia la Actuali-

zacioén —en este Ultimo caso se partia de una prevision

de déficit en el afio 2000 méas elevada (0,8 % del . . _ L,

PIB)—. Por agentes, la mejora principal se registrara Capacidad / Necesidad de Financiacion

en las cuentas del Estado, con una reduccién del défi- (% PIB)

cit de tres décimas, hasta alcanzar el 0,3 % del PIB en

2001; las Administraciones Territoriales experimenta- 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

rén un recorte de una décima del PIB en su saldo deu- @ (@

dor, hasta alcanzar el equilibrio presupuestario, y la ~ AAPP 6,6 -49 32 -26 -1,1 -04 00

Seguridad Social arrojara, por tercer afio consecutivo, Adm. Centrales 57 -39 -27 -21 -11 -06 -03

un superdvit, estimado para ese afo en el 0,3 % (véase Seguridad Social 0,3 -04 -02 -01 02 03 03

cuadro adjunto). Adm.Teritoriales 07 -0,6 -03 -02 -02 -01 00
Las cifras presupuestarias para el Estado prevén - :;2 gﬂeEgs?gﬁ‘i' dad (b)

una tasa de aumento de los ingresos del 9 % (7,4 % 9

en el afio 2000) y una tasa de avance de los gastos Sallly bl A OE 0

del 4,5 % (4,8 % en el afio 2000). En conjunto, se es- Aol CaiElEs Ad - AE O

tima un déficit de 241 mm de pesetas, lo que supone Seguridad Social 00 01 01

un descenso del 77 % en relacion con el presupuesto Adm. Territoriales 02 -01 00

del afio anterior. No obstante, el crecimiento estimado
para los ingresos y los gastos en 2001 se reduce sus-
tancialmente, hasta el 4,7 % y el 2,5 %, respectiva-
mente, cuando la comparacion se realiza en términos
del avance oficial de liquidacion del afio 2000 (véase
el apartado 4.4 de este Informe). En el caso de los in-
gresos, la desaceleracion prevista en 2001 se debe a la moderacién estimada en la recaudacion de las distintas fi-
guras impositivas, en un escenario de menor ritmo de crecimiento de la actividad y del empleo, y de congelacion de
las tasas y de los impuestos especiales. En este contexto, el mayor impulso a los ingresos provendra de la actuali-
zacion de la tasa por reserva del dominio radioeléctrico. Por el lado del gasto, los menores ritmos de crecimiento, en
2001, se explican por la contencion en los pagos corrientes —principalmente en los gastos de funcionamiento del
Estado y en los pagos por intereses—, mientras que se prevé una aceleracion significativa en los gastos de capital.
Por politicas de gasto, destacan los crecimientos programados, por encima del PIB nominal, en Justicia, Seguridad
Ciudadana, Prestaciones Sociales, Sanidad, Educacién, Infraestructuras e Investigacion, areas de gasto en las que
el Gobierno ha manifestado que se concentran sus prioridades.

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.
(a) Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2001.
(b) Actualizacién del Programa (enero de 2000).

En resumen, los objetivos oficiales para 2001 suponen un nuevo recorte del déficit de las AAPP, aunque de
magnitud algo inferior a la de afios anteriores, que, en un contexto de expansién econémica, se seguira apoyando
en una contribucion positiva de los ingresos publicos y en la contencion del gasto (véase gréafico adjunto). En este
sentido, el riesgo principal de estas previsiones provendria de un escenario internacional méas desfavorable, que se
tradujera en una desaceleracion més intensa de la actividad econémica interna. Con todo, las cifras de los Presu-
puestos para 2001 presentan una situacion de equilibrio presupuestario que resulta factible, con las previsiones
econdmicas disponibles, y constituyen un avance importante respecto a los compromisos del Pacto de Estabilidad y
de Crecimiento. Con todo, las finanzas publicas en Espafia, como en la mayoria de paises europeos, se enfrentan
en el medio plazo a una serie de retos que exigen establecer los mecanismos que aseguren de forma duradera esta
posicion de equilibrio y garanticen su sostenibilidad. Estos retos son la necesidad, reconocida a nivel de la Unién
Europea, de mejorar la calidad de las finanzas publicas (a través de reducciones selectivas de la carga fiscal y de
cambios en la composicién del gasto publico) y de disponer de un margen de maniobra suficiente para financiar un
gasto creciente ante el envejecimiento de la poblacion. Para ello es necesario continuar avanzando en el proceso
de control del gasto y de disciplina fiscal, haciendo un uso mas restrictivo de las modificaciones de crédito y refor-
zando el compromiso de las distintas Administraciones Territoriales con el objetivo de equilibrio presupuestario, en
linea con las medidas de la anunciada Ley de Estabilidad Presupuestaria, que entrara en vigor en el afio 2002.
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3
Indicadores de confianza
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Fuente: Comisién Europea.

guiente contencién en el ritmo de crecimiento
de los costes laborales unitarios —a la que
contribuye también el crecimiento observado en
la productividad— permitirdn, si se mantienen,
atenuar el crecimiento de los precios y facilitar
una pronta desaceleracién de la tasa de infla-
cion, a lo que contribuird también el tono mas
estricto que ha ido adoptando la politica mone-
taria instrumentada por el BCE en el Gltimo
afio. En concreto, el 31 de agosto y el 5 de oc-
tubre pasados, el Consejo General del BCE
acordd sendos aumentos de 25 puntos basicos
en su tipo marginal de la subasta, hasta situarlo en
el 4,75 %. Aunque la debilidad del euro en los
mercados cambiarios ha seguido siendo —con
algunos altibajos— la nota caracteristica de los
Ultimos meses, en los agregados monetarios y
crediticios del conjunto de la zona se aprecian
ya sintomas incipientes de desaceleracion,
cuando se comparan con los valores registra-
dos en el segundo trimestre del afio.

El cambio paulatino de las condiciones mo-
netarias de la zona se aprecia igualmente en
las variables de la economia espafiola, aunque
su alcance sigue siendo, por el momento, limi-
tado (véase grafico 4). Los activos financieros

liguidos del sector privado no financiero conti-
ndan creciendo a tasas moderadas, notable-
mente inferiores a las de la financiacion recibi-
da. No obstante, se detectan algunos indicios,
todavia insuficientes, de moderacion en el cre-
cimiento de los pasivos, y un mayor dinamismo
por el lado de los activos, lo que resulta cohe-
rente con el incremento que ha tenido lugar en
los tipos de interés. En esta situacion, los datos
sobre la posicién financiera neta de los agentes
privados no financieros del segundo trimestre
prolongaron las pautas de los trimestres prece-
dentes, con un nuevo descenso del ahorro (ne-
gativo) de las empresas y de las familias (posi-
tivo), que, en este ultimo caso, alcanza ya unos
valores histéricamente bajos; solo la mejora del
saldo de las Administraciones Publicas supone
un freno al deterioro del ahorro financiero neto
de la nacion.

En este sentido, los datos sobre la ejecucién
presupuestaria del Estado hasta el mes de sep-
tiembre se ajustan a la senda esperada. En re-
lacién con los datos del primer semestre, se
aprecia que el dinamismo de la recaudacion
impositiva descansa en los impuestos directos
—especialmente, en el de sociedades— en
mayor medida que en los indirectos, donde los
ingresos del impuesto sobre el valor afiadido
(IVA) han desacelerado ligeramente sus altas
tasas de crecimiento. Por el lado de los gastos
no se aprecian diferencias relevantes.

Los factores externos y las decisiones de
politica econdmica determinan el entorno en el
gue transcurrié la actividad de la economia es-
pafola durante el tercer trimestre del afio 2000,
en la que se aprecian, dentro de su notable di-
namismo, signos de ralentizacion en la deman-
da nacional. Los principales factores modera-
dores del crecimiento, ademas de aquellos pro-
pios de una economia que se encuentra en una
posicion ciclica avanzada, provienen de la ero-
sion en la renta real inducida por el aumento
experimentado por los precios de los productos
petroliferos (véase recuadro 2); a lo que habria
gue afiadir la propia incertidumbre inherente a
este proceso (véase grafico 3) y la influencia de
una politica monetaria necesariamente mas
cautelosa para hacer frente a los cambios en
las perspectivas inflacionistas.

Entre los componentes de la demanda, la
desaceleracion del consumo privado real se ex-
plica, ademas de por los factores mencionados
—desaceleracién de la renta real disponible y
aumento de los tipos de interés—, por el agota-
miento del impulso expansivo que han ejercido
las fuertes ganancias de riqgueza acumuladas
en los ejercicios precedentes sobre el gasto de
los hogares, con una incidencia especialmente
perceptible en los indicadores sobre el gasto en
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RECUADRO 2

La dependencia energética y el impacto de los precios del petréleo sobre la economia espafiola

A mediados de 1997, los precios del petréleo comen- . ;
zaron a desacelerarse de forma apreciable. Ante esta si- Importaciones netas de petroleo
tuacién, los paises de la OPEP decidieron llevar a cabo por unidad de PIB (a)
un recorte de sus cuotas de produccion de petréleo que,
en un contexto de recuperacion de la economia mundial,

acabé teniendo efectos sustanciales sobre la cotizacion 350  Tm por millén de délares Tm por millén de délares o 350
del crudo en los mercados internacionales. Asi, el precio

del petréleo Brent ascendi6 a 32,5 délares por barril en el 300 t — = 4 300
promedio de septiembre, practicamente el triple de los ni- UE

veles minimos de 10,5 dolares que habia alcanzado en 250 — e TADOS UNIDOS 1 250

febrero de 1999. Adicionalmente, la trayectoria del euro

frente a la divisa norteamericana ha agudizado el aumen- 20 | 1%
to de los precios de importacién de crudo en los paises

: . Py 150 | { 150
del area del euro. Desde una perspectiva historica, el au-
mento de los precios del petrdleo ha alcanzado una mag- @ |} —— 1| 460
nitud similar a la observada durante la segunda crisis
energética de finales de los setenta. o F 0 e ——— 1 5

La influencia de un shock de esta naturaleza sobre el
crecimiento econémico y la inflacion resulta dificil de
cuantificar. En primer lugar, el encarecimiento del precio 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998
del petréleo provoca un deterioro de relacion real de inter-
cambio en aquellas economias importadoras de esta ma-
Earlia primay, en (_;olnsecuencia, un e_mpeoragwielnto de sus

alanzas comerciales y un encarecimiento de los precios ; e -
de consumo de los pr)cl)ductos derivados del petré?eo. La Importaciones ehergetlcgs netas en porcentaje
magnitud de este impacto directo sobre la balanza comer- de las importaciones totales
cial puede variar sustancialmente entre las distintas eco-
nomias, dependiendo de cual sea la participacion de las

ol )

importaciones energéticas en el total de las importacio- UE (b) Espana
nes. Como se puede observar en el cuadro adjunto, en el 1970 72 105
caso de la economia espafiola el peso de las importacio- 1975 14,8 24’5
nes energéticas netas ha disminuido sensiblemente a lo J J
largo de las dltimas décadas, lo que determina que, aun- 1980 15,7 36,1
gue el alza de los precios energéticos sea de intensidad si- 1981 16,9 39,3
milar a la de finales de los setenta, su impacto sobre la ba- 1985 120 286
lanza comercial sea inferior. De hecho, segun las estima- 1990 5’5 8’9
ciones realizadas, el aumento de la factura energética — ! !
que equivale al aumento del déficit comercial— podria 1991 5,3 8,9
aproximarse a 1,2 puntos porcentuales del PIB en el afio 1992 4,7 8,0
2000, mientras que las crisis de los setenta tuvieron, en 1993 45 8.7
ambos casos, un impacto préximo al 3 % del PIB. Ade- ! ’
mas, segun se desprende del cuadro mencionado, este 1994 4,0 77
impacto seria de mayor magnitud en Espafia que en el 1995 3,6 6,8
promedio de las economias europeas. 1996 4,1 7,2
Por su parte, el impacto directo sobre los precios de 1997 3,9 6,8
consumo en las distintas economias dependera del peso 1998 2,7 4,8
de los productos derivados del petréleo en la cesta de 1999 28 50
consumo, y de otros factores, como la existencia de pre- ' '
cios regulados, la incidencia de la imposicién indirecta Fuentes: Agencia Internacional de la Energia, OCDE, Eurostat,
aplicada sobre estos productos o el grado de competencia Instituto Nacional de Estadistica y Departamento de Aduanas.
existente entre las empresas transformadoras y suminis- (@) Las series de PIB se han convertido a délares de Estados

tradoras. Aplicando las ponderaciones que se derivan de

la estructura del IPC se ha estimado que el impacto direc- Unidos utilizando las paridades de poder de compra del PIB del

to sobre los precios de consumo de Espafia podria ascen- afio 1990, segln aparece en las publicaciones de la OCDE.
der a 0,9 puntos porcentuales en el afio 2000. (b) Los datos anteriores a 1990 no incluyen a Austiia, Suecia y
Finlandia.

Por otro lado, el impacto indirecto discurre a través
del aumento de costes de produccién que experimentan
las empresas que emplean el petréleo o sus derivados
como inputs intermedios. La magnitud de este impacto
dependerd, en una primera instancia, de cudl sea el grado de dependencia energética del tejido productivo. En este sentido,
en el gréfico adjunto se puede comprobar que el grado de dependencia de la economia espafiola —aproximado por el co-
ciente entre las importaciones netas de petroleo y el PIB— se ha reducido sustancialmente, en consonancia con lo sucedido
en otros paises industrializados, aunque Espafia aun presenta un grado de dependencia superior a estas economias.

En cualquier caso, el impacto final dependera de cual sea la reaccion de los agentes econémicos ante la pérdida de ren-
ta real que se deriva del aumento de los precios. En concreto, si los agentes econémicos—(empresas y trabajadores— trata-
sen de eludir este empobrecimiento mediante aumentos de margenes e incrementos salariales, podria producirse un deterioro
permanente de la situacion inflacionista, con la consiguiente pérdida de competitividad y reduccion del ritmo de crecimiento
econémico y de creacién de empleo.

En definitiva, las politicas de ahorro energético han diminuido, sin duda, la vulnerabilidad de las economias industrializa-
das a las oscilaciones del precio del crudo. En cualquier caso, la intensidad de los aumentos registrados en el precio del cru-
do y su persistencia, mucho mas all&4 de lo que en un principio se pensaba, plantean elementos de riesgo no desdefiables
para el desarrollo de la economia internacional en un futuro préximo. En este sentido, la experiencia ganada durante los an-
teriores episodios de crisis energéticas, cuando la reaccion de los agentes y de las politicas econémicas acab6é desencade-
nando un periodo de bajo crecimiento y altas tasas de inflacion en la economia mundial, alerta sobre la necesidad de afron-
tar esta situacion con la austeridad requerida para acomodar las pérdidas de renta procedentes del exterior, de forma que se
minimice el impacto sobre la inflacion y el crecimiento y se mantenga la confianza sobre la evolucion a medio plazo de la eco-
nomia.
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GRAFICO 4
Indicadores financieros
de la economia espafiola
TIPOS DE INTERES (a)
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Las series son medias de datos diarios.

(b) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito
residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién
intermediada por fondos de titulizacion.

(c) Datos acumulados de cuatro trimestres.

bienes de consumo duradero. En cualquier
caso, la tasa de crecimiento real estimada para
el consumo de las familias en el tercer trimestre
debe valorarse teniendo en cuenta el prolonga-
do periodo de expansion de este agregado, con
tasas muy por encima del 4 % desde la segun-
da mitad del afio 1997; su registro en el Gltimo
trimestre, que puede ser ligeramente inferior al
4 %, supera ampliamente los valores alcanza-
dos en la zona del euro durante el trimestre in-
mediatamente anterior. Algunas de las razones
anteriores pueden aplicarse también para expli-
car la evolucion de la inversiéon en vivienda de
las familias, cuyo ciclo expansivo podria haber
alcanzado ya su punto algido; en la obra publi-
ca, sin embargo, parece detectarse un mayor
dinamismo, por lo que el crecimiento estimado
para este agregado puede que no difiera signifi-
cativamente del que se alcanzé en el segundo
trimestre. En cuanto a la inversién en equipo, la
pérdida de ritmo que reflejan los datos revisa-
dos de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) ha sido superior a lo que se esperaba.
Aunque los indicadores de confianza de la in-
dustria han empeorado en los Ultimos meses y
se observa una ligera compresion de margenes
en algunos sectores, el crecimiento que sigue
experimentando la demanda final y las buenas
condiciones en las que se encuentran las em-
presas no parecen que justifiqguen la prolonga-
cion de este proceso, al menos con la intensi-
dad que muestran los datos publicados. El con-
sumo publico, por dltimo, se espera que haya
aumentado su modesto crecimiento en los me-
ses del verano.

Ya se ha comentado que no se esperan
cambios importantes en la contribucion de la
demanda exterior neta al crecimiento del PIB
real en el tercer trimestre: la desaceleracién es-
timada para las exportaciones procede, basica-
mente, de la que registraron los ingresos turisti-
cos en la campafa veraniega, y su pequefio
efecto contractivo se vera compensado por el
menor crecimiento de las importaciones, en li-
nea con la evolucion de la demanda final. El
crecimiento de las exportaciones de mercan-
cias en los siete primeros meses del afio —los
gue cubre la informacion disponible— continta
siendo el principal elemento impulsor de la de-
manda agregada de la economia; a pesar de
ello, los resultados alcanzados hasta ahora po-
drian ser inferiores a los que se justificarian se-
gun sus determinantes ultimos. La pérdida acu-
mulada de competitividad frente al area de la
UEM, como consecuencia de la persistencia de
diferenciales de precios y costes que no pue-
den verse compensados a través del tipo de
cambio, es el factor que explicaria que no se
esté aprovechando plenamente el dinamismo
de los mercados exteriores. Este factor ha
influido también de forma evidente en los resul-
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tados del sector turistico que acaban de men-
cionarse.

La tasa estimada para el crecimiento del PIB
real en el tercer trimestre del afio en curso —4 %,
aproximadamente— se sustenta, desde el lado
de las ramas productivas, en la fortaleza de la
construccion, aunque tanto esta como la indus-
tria y los servicios de mercado parecen haber
atenuado ligeramente sus ritmos de avance. El
aumento del empleo sigue siendo notable, den-
tro de esa ténica de moderada desaceleracion,
con lo que el crecimiento de la productividad
aparente del trabajo se ha estancado por debajo
del 1 %. En esta situacion, y ante el repunte
que se aprecia en la evolucién de los salarios
—debido, en gran medida, a la puesta en mar-
cha de las clausulas de revision salarial acorda-
das en los convenios del afio pasado—, el cre-
cimiento de los costes unitarios laborales sigue
superando significativamente al que registran
los paises de la UEM, que, como se menciond
con anterioridad, se caracteriza, en lineas ge-
nerales, por su contencion.

El aumento de la tasa de crecimiento inter-
anual del indice de precios de consumo (IPC)
nacional a lo largo del tercer trimestre del afio
ha sido apreciable, superando el valor del mes
de septiembre (3,7 %) en tres décimas porcen-
tuales al que se registré el pasado mes de ju-
nio. Todos los componentes, con la excepcion
de la energia —el agregado que registra, preci-
samente, un mayor aumento—, aceleraron su
ritmo de avance durante el periodo. Los datos
recogen incrementos transitorios en los precios
de algunos productos alimenticios no elabora-
dos y se aprecia, en los resultados del ultimo
mes, una reversion parcial del fuerte aumento
gue experimentaron algunos servicios turisticos
en los meses del verano; los productos in-
dustriales no energéticos siguen acentuando,
de forma paulatina, su ritmo de avance. La correc-

cién que se aprecia en el diferencial de in-
flacién con los paises de la zona del euro en el
pasado mes de septiembre —hasta situarse de
nuevo en un punto porcentual, segun los indi-
ces armonizados— se debe, fundamentalmen-
te, al diferencial negativo que se ha acumulado
en el componente energético. En el resto de los
agregados, los cambios han sido de menor en-
tidad, destacando, por su persistencia, los dife-
renciales que se mantienen en los componen-
tes de servicios y bienes industriales no ener-
géticos.

Como ya se ha indicado, la persistencia de
diferenciales significativos en las tasas de cre-
cimiento de precios y costes con los paises de
la UEM determina, a medio plazo, la posicion
competitiva de la economia espafiola en la
zona, asi como su capacidad para competir con
estas economias en otros mercados, incluido el
espafiol. Este hecho resulta especialmente re-
levante en un momento como el actual, en el
gue la pérdida de renta real frente al resto del
mundo, como consecuencia del incremento ex-
perimentado por los precios de los productos
petroliferos, debe ser asumido por los agentes
econdmicos privados. Cualquier intento de evi-
tarlo, mediante subidas en los salarios o en los
margenes de explotacion, resultara, a la larga,
vano, y revertird en un menor ritmo de creci-
miento del producto y el empleo. Las mismas
consecuencias se obtendran si el peso del
ajuste se traslada al Estado. Es necesario, por
tanto, que prosigan los esfuerzos encaminados
a mejorar la competitividad de los mercados y
gue las negociaciones salariales del proximo
afio se planteen con moderacion, teniendo pre-
sente, no la tasa de inflaciéon pasada, que ten-
deréa a flexionar a la baja desde finales de este
afio, sino el objetivo a medio plazo, que es
compartido por todos los paises miembros de
la zona del euro, con la que tenemos que con-
verger.
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i La ultima informacion disponible sobre la ac-
2. El entorno exterior tividad econdmica del entorno exterior del area
de la zona euro del euro sefiala el mantenimiento a lo largo del

tercer trimestre del afio de un ritmo de creci-
miento elevado. No obstante, se han intensifi-
cado una serie de factores que pueden agudi-
zar las tensiones inflacionistas de algunas areas
e incluso moderar las perspectivas de creci-
miento de los proximos meses. En particular, la
evolucién del precio del crudo, que se ha situa-
do en torno a los 30 ddlares por barril a lo largo
del mes de octubre, puede no solo afectar de
modo negativo a la inflacion y la actividad, sino,
ademas, generar desequilibrios entre las distin-
tas areas geogréficas, dependiendo de su grado
de vulnerabilidad a las perturbaciones del mer-
cado petrolifero (véase recuadro 3). El aumento
estacional de la demanda de crudo con la llega-
da del invierno al hemisferio norte, la disminu-
cion del nivel de los stocks en los paises con-
sumidores, las elevadas tasas de utilizacion de
la capacidad instalada en las diferentes etapas
del proceso de obtencion de productos deriva-
dos del petréleo y los acontecimientos politicos
en Oriente Medio dificultan que los precios del
petroleo evolucionen en los proximos meses
dentro de la senda de referencia marcada por
la OPEP. Las tensiones en el mercado del pe-
tréleo se han producido en un contexto de rela-
tiva inestabilidad de los tipos de cambio, donde
el euro ha alcanzado minimos histoéricos, y bur-
satil, como consecuencia de las fuertes correc-
ciones sufridas, principalmente, por las cotiza-
ciones de los valores de empresas de alta tec-
nologia.

El PIB de Estados Unidos experimento en el
segundo trimestre del aflo una tasa de avance
interanual del 6,1 %, notablemente superior al
5,3 % del primero, debido, en gran medida, a la
importante acumulacion de existencias y al di-
namismo del gasto publico, que compensaron la
desaceleraciéon del consumo (véase grafico 5).
La estimacion preliminar de Contabilidad Nacio-
nal relativa al tercer trimestre indica una desa-
celeracion del producto que, en términos intertri-
mestrales anualizados, ha crecido un 2,7 %,
muy por debajo del 5,6 % del trimestre anterior.
No obstante, con respecto al mismo periodo de
1999, la desaceleracion ha sido mas tenue, ex-
perimentando una tasa de crecimiento del
5,3 %. La moderacién de la tasa de variacion se
ha debido a la menor fortaleza de la demanda
interna, ya que el dinamismo de las exportacio-
nes en los meses de verano, a pesar de la apre-
ciacion del tipo de cambio efectivo del ddlar, ha
supuesto que, por tercer trimestre consecutivo,
disminuya la aportacion negativa de la demanda
exterior neta al crecimiento del PIB.

Por el lado de la demanda, todos los compo-
nentes, excepto el consumo, suavizaron sus ta-
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RECUADRO 3

La evolucion de la dependencia del petrdleo

A la vista de la fuerte elevacion reciente del precio del pe-
tréleo, que se ha triplicado desde 1999, resulta util explorar la
evolucion del grado de vulnerabilidad de las distintas areas
geogréficas en los Ultimos afios ante posibles perturbaciones
en el mercado del crudo. Para ello, parece apropiado utilizar in-

Demanda e importaciones netas de petréleo

dicadores que permitan obtener informacion del previsible im- DEMANDA DE PETROLEO

pacto sobre los precios y la actividad de las variaciones en el (% del PIB) (a)

coste del petréleo. Asi, en primer lugar, el consumo de petréleo

(en unidades fisicas) por unidad de PIB puede resultar un indi- 70  © NORTEAMERICA (c) 0 JAPON - 70
cador informativo de la sensibilidad de los precios nacionales .

al encarecimiento del barril. Nétese que, aun cuando parte de O UE O LATINOAMERICA (d)

la demanda interior pueda ser abastecida por produccion na- 60 | O SUDESTE ASIATICO (¢) @ EX URSS 4 60
cional, en ausencia de subvenciones al consumo de energia,

los precios de los productos petroliferos estaran, en todo caso, O EUROPA DEL ESTE (f) —

fuertemente condicionados por la evolucién de los precios in- 50 = 4 50

ternacionales. En segundo lugar, las importaciones netas de
petréleo por unidad de PIB ofrecen una indicacion de la posible
incidencia de los incrementos en la cotizacion del crudo sobre 40 F 1 40
la relacion real de intercambio de la economia. —{ —

En el grafico superior se presenta la evolucion del primer 30 F 1 30
indicador de dependencia para distintas areas geograficas des-
de 1973. Como se observa, en el momento de producirse la
primera crisis petrolifera la intensidad del consumo de petréleo 20 | 1 20
diferia sustancialmente entre las distintas areas econdémicas,
siendo relativamente reducida en América del Norte, América
Latina, la actual Unién Europea y Japén, y notoriamente mas
elevada en las economias asiaticas, los paises del este de Eu-
ropa y la antigua Unién Soviética. Esta situacién permanecio
esencialmente estabilizada hasta la crisis de 1979, momento
en que dio comienzo un proceso de diversificacién y ahorro 1973 1978 1998 (b)
energético en la mayor parte de los paises, que supuso una re-
duccién sustancial y generalizada del consumo de petréleo por IMPORTACIONES NETAS DE PETROLEO
unidad de PIB. (% del PIB) (a)

Este proceso ha sido particularmente intenso en las eco- 30 - . 30
nomias que partian de ratios de dependencia mas elevados,
como las de Europa oriental y la ex-URSS. Mas moderado ha
sido, en cambio, el descenso de la demanda de petréleo por 20 k 4 20
unidad de producto en las economias emergentes de Latino-
américa y del sudeste asiatico, también muy dependientes, y en

las economias industrializadas, cuya posicion inicial era mas 10 | H{ 10
favorable. El resultado es que, si bien la intensidad en la utili-

zacion del petréleo ha descendido sensiblemente en el conjun- | I | |

to de la economia mundial, al final del periodo considerado aun 0 0

permanecen diferencias significativas en el grado de exposi-
cién de las distintas areas geograficas a la evolucion del mer-
cado internacional del crudo. De hecho, el consumo por unidad 10 110
de PIB se sitda hoy en las economias emergentes y en transi-
cién en un nivel, en general, superior a los prevalecientes en
las economias mas desarrolladas en el periodo anterior a las
crisis de la década de los setenta.

Tal y como sefiala el gréafico inferior, en consonancia con L
la moderacion de la demanda de petréleo a lo largo de las ulti-
mas dos décadas, las importaciones netas de productos petro- 40 L 1 40
liferos se han venido reduciendo, en términos de PIB, en las

principales economias avanzadas y del este de Europa. En el ) et 1998 (b)
caso de la UE, a esta evolucién ha contribuido, también, la ex-

pansion de las actividades de extraccion de petréleo en el mar Fuente: OCDE.

del Norte. Por su parte, la Union Soviética ha incrementado a (a) Toneladas de petréleo sobre PIB real en délares de 1990.
lo largo de este periodo su capacidad exportadora de modo (b) 1997 para los paises no pertenecientes a la OCDE.

notorio. Menos favorable ha sido la evolucion de este indicador
en las regiones del sudeste asiatico y de América Latina. En el
sudeste asiatico, la posicion exportadora neta que reflejaban

(c) Estados Unidos y Canada.
(d) Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Cuba, Ecuador,

los datos correspondientes a 1973 y 1978 ha desaparecido, Guatemala, Méjico, Perd yVenezuela,

mostrando esta area, en 1998, una dependencia muy elevada (e) Corea, Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia.
del pgtréleo importado, que duplica las correspondientes a (f) Chequia, Hungria, Polonia, Albania, Bulgaria, Rumania,
América del Norte, Japon y la Union Europea, y que supone Eslovaquia, Bosnia, Eslovenia y antigua Yugoslavia.

una notable sensibilidad de la renta nacional a la evolucién de

los precios internacionales de la energia. En lo que se refiere a

Latinoamérica, la reduccién de la dependencia petrolifera en el

conjunto de la economia mundial se ha traducido en una cierta

reduccién de su capacidad exportadora —en todo caso concentrada en pocos paises—, siendo sus ventas al exterior en 1998 algo in-
feriores, en términos del PIB, a las correspondientes a 1973, aunque superiores a las de 1978.

En fin, de la observacién conjunta de los dos indicadores de dependencia propuestos se deduce que, en general, la economia
mundial ha reducido en los Ultimos veinte afios su vulnerabilidad ante las perturbaciones del mercado de petréleo, tanto en términos de
su posible impacto inflacionista como en lo que respecta a variaciones en la relacién real de intercambio. No obstante, mientras que en
las economias industrializadas de Europa, América del Norte y Japén la situacién en el momento actual es sensiblemente mas sélida
que la vigente en los afios setenta, la evoluciéon ha sido menos positiva en las economias emergentes y en transicién, que mantienen
una demanda de petréleo muy elevada en comparacion con la de los paises méas desarrollados, en la mayor parte de los casos abaste-
cida fundamentalmente mediante importaciones.
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GRAFICO 5

Principales indicadores macroeconémicos
Tasas de variacion

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

- % %
. W
UEM
e REINO UNIDO
JAPON
1997 1998 1999 2000

DEMANDA INTERNA

ESTADOS UNIDOS

REINO UNIDO

JAPON

1997 1998 1999 2000

PRECIOS DE CONSUMO

ESTADOS UNIDOS

REINO UNIDO

JAPON

1997 1998 1999 2000

TASA DE PARO (a)

REINO UNIDO

| ESTADOS UNIDOS

JAPON

1997 1998 1999 2000
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sas de crecimiento. La evolucién intertrimestral
del consumo sugiere una ligera reactivacion de
este agregado entre los meses de julio y sep-
tiembre, tras la desaceleracion habida en el se-
gundo trimestre del afio, a la que ha podido
contribuir la moderacién de los tipos de interés
reales a largo plazo (véase gréfico 6) y la evo-
lucién favorable de las cotizaciones bursatiles.
Como consecuencia de ello, ha tenido lugar
una nueva reduccion de la tasa de ahorro, has-
ta alcanzar el —-0,4 % de la renta disponible en
agosto. No obstante, dada la elevada sensibili-
dad relativa del consumo en Estados Unidos a
las variaciones de la riqueza derivadas de la
evolucién de las cotizaciones bursatiles, el em-
peoramiento que han registrado estas en el
mes de octubre, en un contexto general de ma-
yor incertidumbre econémica y politica en la es-
cena internacional, podria incidir en una mode-
racion del gasto privado en los préximos me-
ses. En efecto, tras presentar los indices de la
Bolsa de Nueva York una evolucion alcista en
los meses de verano, a mediados de septiem-
bre comenzaron a decrecer, llegando a perder
las cotizaciones del Nasdaq y del Dow-Jones
un 15 % y un 9 %, respectivamente, desde
mediados de septiembre hasta mediados de
octubre.

Con respecto a la formacion bruta de capital
fijo privado, todos sus componentes se han de-
sacelerado, aunque con especial intensidad la
inversién residencial.

En cuanto al sector exterior, el déficit por
cuenta corriente sufrio un deterioro adicional de
una décima en el segundo trimestre, alcanzan-
do el 4,3 % del PIB. Con respecto al tercer tri-
mestre, la balanza comercial correspondiente al
mes de agosto arrojé un déficit de 29,4 mm de
dolares, ligeramente inferior a los 30 mm de ju-
nio, debido a la fortaleza que experimentaron
las exportaciones en agosto.

El ritmo de creacion de empleo se suavizé
en los meses de verano, tal como sefiala la
disminucion del volumen de contratacién y de
la tasa de crecimiento de las horas trabajadas.
No obstante, el mercado de trabajo muestra to-
davia una tension relevante, situdndose la tasa
de paro en el 3,9 % en septiembre. Los indica-
dores de precios y costes no muestran indicios
significativos de empeoramiento a lo largo del
tercer trimestre. Pese a la reducida tasa de
paro, el aumento de la ganancia salarial por
hora se mantiene estable, situdndose en el
3,6 % en septiembre. Asimismo, es previsible
gue la productividad vuelva a mostrar en el ter-
cer trimestre una tasa de crecimiento elevada,
mitigando el efecto de los incrementos salaria-
les sobre los costes interiores. La tasa de infla-
cion, medida por la variacién interanual del IPC,
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se ha moderado a lo largo del tercer trimestre,
desde el 3,7 % registrado en junio hasta el
3,5 % de septiembre. No obstante, el indice
gue excluye los alimentos no elaborados y la
energia se incrementd en el mismo periodo en
dos décimas, hasta alcanzar el 2,6 % en sep-
tiembre.

La ausencia de presiones inflacionistas de
costes y precios excesivas, junto con los signos
de una incipiente moderaciéon en la actividad,
propiciaron que la autoridad monetaria haya
mantenido sin cambios el tipo de interés objeti-
vo de los fondos federales desde mayo, cuando
lo situ6 en el 6,5 %. No obstante, en sus ulti-
mas comunicaciones publicas la Reserva Fe-
deral manifesté que los principales riesgos para
la evolucién futura de la inflacion son al alza y
estan asociados al tensionamiento del mercado
de trabajo y a la evolucién de los precios ener-
géticos. Por su parte, la ejecucién de la politica
presupuestaria ha estado determinada por un
crecimiento de los ingresos fiscales a tasas su-
periores a las del PIB nominal, muy por encima
de las predicciones oficiales. Por ello, pese al
considerable aumento del gasto, el superavit
fiscal podria ser superior al 1,4 % de PIB pre-
visto por el FMI.

El PIB de Japdn registré una tasa de varia-
cion interanual en el segundo trimestre de 2000
del 0,8 %, una décima superior a la del trimes-
tre precedente, manteniéndose una mayor con-
tribucion al crecimiento de la demanda externa
gue de la interna. Dentro de esta situacion, el
incremento moderado del consumo fue practi-
camente contrarrestado por el deterioro de la
formacion bruta de capital fijo. Las reformas
estructurales y las politicas macroeconémicas
instrumentadas en los ultimos dos afios han
contribuido, en un contexto internacional favo-
rable, a que la economia japonesa haya recu-
perado y mantenido tasas de crecimiento positi-
vas. No obstante, el aumento del PIB en los
meses iniciales de 2000 muestra una cierta fra-
gilidad, puesto que el gasto de las familias, que
supone algo mas del 60 % del PIB en la econo-
mia japonesa, no ha alcanzado todavia un ritmo
de avance sostenido.

Los indicadores disponibles referidos al ter-
cer trimestre sefialan la prolongacion de las
pautas de ligera mejora de la inversion y ato-
nia del gasto de consumo. El IPC ha manteni-
do en julio y agosto descensos interanuales, si
bien los precios al por mayor parecen haber
iniciado, en el tercer trimestre, una tendencia
al alza, sustentada por el incremento de los
precios de la energia en los mercados interna-
cionales. Por dltimo, es previsible que las ex-
portaciones mantengan su elevado ritmo de
crecimiento, a pesar del efecto negativo que
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once paises. En 1999 y 2000: EURIBOR a tres meses.
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hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once paises.

provendria de la apreciacion del yen en térmi-
nos efectivos durante el tercer trimestre, debi-
do a la favorable evolucion econémica de los
principales socios comerciales de Japon (véa-
se grafico 6).

El dia 11 de agosto, el Banco de Japo6n de-
cidio, por primera vez en los Ultimos cinco
afios, aumentar el tipo objetivo a un dia desde
el 0,10 % hasta el 0,25 %. La medida, que ya
habia sido anunciada en meses previos, fue
justificada por la existencia de signos claros de
recuperacion que detendrian el proceso defla-
cionista en el plazo relevante para las decisio-
nes de politica monetaria. Los tipos de merca-
do a corto plazo reflejaron inmediatamente esta
decision, mientras que los tipos a largo plazo se
elevaron gradualmente a lo largo de las sema-
nas siguientes en un total préximo a los 10 pun-
tos basicos. En el terreno fiscal se espera un
nuevo paquete suplementario al presupuesto
del afio fiscal actual, que sera introducido
presumiblemente en noviembre, por valor de
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RECUADRO 4

La composicién del ajuste fiscal en América Latina

A finales de 1999, la mayor parte de las economias de América Latina comenzaron a evidenciar los primeros sin-
tomas de recuperacion de la actividad tras la reciente crisis. Entre las posibles causas que justifican la rapida salida de
la fase recesiva destaca, a diferencia de lo ocurrido en anteriores episodios de crisis, la aplicacion de planes de ajuste
compatibles con la estabilidad macroeconémica, constituyendo el mantenimiento de la disciplina fiscal un objetivo
esencial dentro de las estrategias perseguidas por las autoridades econémicas. Al margen de las medidas decretadas
puntualmente, muchos paises han tratado de introducir reformas de amplio alcance, orientadas al fortalecimiento de
los sistemas impositivos, al control del gasto y a la implicacién de los niveles inferiores de gobierno en los esfuerzos de
disciplina fiscal, si bien estos intentos han tropezado con frecuencia (en particular, en el Gltimo caso) con dificultades
para fraguar un amplio consenso favorable a las reformas entre los agentes afectados. Todo ello ha tenido lugar en el
marco de los compromisos adquiridos con el FMI.

El ajuste fiscal se ha llevado a cabo en un contexto ciertamente complicado, caracterizado por el descenso de los
ingresos publicos en porcentaje del PIB a causa de la ralentizacion de la actividad econédmica, y por la elevacion auto-
noma de un importante componente de los gastos (los pagos por intereses de la deuda), derivada de las sucesivas cri-
sis financieras y cambiarias que han sufrido estos paises desde 1997. En efecto, como puede observarse en el cuadro
adjunto, en casi todos los paises tuvo lugar un incremento de los niveles de déficit pablico o una reduccion del supera-
vit total, a partir, en general, de 1997. El incremento ha venido impulsado, salvo en el caso de Chile, por el fuerte au-
mento de los pagos de intereses de la deuda que, entre 1997 y 1999, aumentaron en Argentina y Colombia en 1,1y
1,4 puntos del PIB, respectivamente, y entre 1998 y 1999, en 0,4 puntos en Méjico. A esto habria que afiadir la dismi-

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Argentina
Saldo primario -0,4 -1,1 0,3 0,5 -0,7 1,1
Saldo total -2,3 -3,2 -2,0 2,1 —4,1 -2,8
Ingresos totales 23,2 22,1 23,1 23,7 24,2 24,6
Gasto primario 23,6 23,2 22,8 23,2 24,9 23,5
Brasil
Saldo primario 0,3 -0,1 -0,9 0,0
Saldo total -4,8 -3,8 —4,2 -7,6
Ingresos totales 32,9 29,9 30,3 31,2
Gasto primario 32,6 30,0 31,2 31,2
Méjico
Saldo primario 3,9 2,0 1,4 2,0 2,1
Saldo total 0,3 -0,8 -1,2 -1,0 -1,0
Ingresos totales 23,1 22,8 20,4 20,8 21,5
Gasto primario 19,2 20,8 19,0 18,8 19,4
Chile
Saldo primario
Saldo total 3,6 2,0 0,9 -1,2 -2,5
Ingresos totales 32,7 33,4 32,2 30,8 30,4
Gasto primario 29,1 31,4 31,3 32,0 32,9
Colombia
Saldo primario 15 0,4 -1,2 -0,5 -2,3 0,6
Saldo total -0,8 2,3 -3,8 -3,8 -6,3 -3,6
Ingresos totales 25,4 27,0 27,4 26,5 27,3 27,5
Gasto primario 23,9 26,6 28,6 27,0 29,6 26,9
Venezuela
Saldo primario 0,2 12,8 54 -3,2 -3,0 -1,3
Saldo total -6,9 7,2 1,9 —6,7 -7,0 -5,1
Ingresos totales 25,8 34,6 30,8 20,7 21,5 22,7
Gasto primario 25,6 21,8 25,4 23,9 24,5 24,0

Fuentes: FMI y estadisticas nacionales.
(a) Saldos primario y total: (+) superavit/(—) déficit. Datos referidos al conjunto del sector publico (salvo en el caso de Brasil, donde la agregacién
son las Adminstraciones Publicas.
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RECUADRO 4

La composicién del ajuste fiscal en América Latina (continuacién)

nucion del precio de las materias primas, que, en los casos de Chile, Venezuela y Méjico, explica buena parte de las
caidas de los recursos publicos.

En este contexto, las autoridades han reaccionado, en general, en dos sentidos. Por un lado, se han instrumenta-
do recortes del gasto publico en aquellas partidas que controlan directamente: el conjunto de gastos corrientes en Mé-
jico, las remuneraciones de los empleados publicos en Argentina, Brasil, Venezuela y Colombia, y las inversiones pu-
blicas en Argentina y Méjico. Sin embargo, al ser la ratio de gasto publico sobre el PIB ya muy reducida, contracciones
adicionales tienden a generar tensiones sociales (el caso de Argentina es el mas relevante) que pueden reducir el con-
senso sobre las mismas. Por ello, la mayoria de los gobiernos han tratado de dar un nuevo impulso a las reformas es-
tructurales aplazadas, con objeto de evitar que el ajuste fiscal continde recayendo en medidas puntuales por el lado del
gasto.

Asi, las autoridades de la mayoria de los paises de la zona han anunciado medidas tendentes a fortalecer la efi-
ciencia del sistema impositivo, que, en particular, incluyen el aumento de las bases impositivas (en especial, del IVA),
la reforma de las administraciones tributarias y la lucha contra el fraude fiscal. En el caso de Argentina, las reformas
mas recientes se han centrado en la elevacion de las tarifas del impuesto sobre la renta y de determinados impuestos
indirectos. En Brasil, continda en la agenda el proyecto de reforma del sistema impositivo, sometido a discusion desde
1995, cuya medida mas destacada seria la sustitucion de los impuestos indirectos en cascada por un impuesto sobre
el valor afiadido. Sin embargo, las reformas estructurales en el ambito de las finanzas publicas van mas alla de las re-
formas impositivas. Asi, la aprobacién, a lo largo de 1999 y los primeros meses del presente afio, de leyes de respon-
sabilidad fiscal en Argentina y Brasil, y de un programa plurianual de gastos en Méjico, permitirian restringir, de modo
legal, la capacidad del Gobierno de presentar presupuestos no equilibrados. En lo que respecta a la fase de ejecucion
presupuestaria, cabe mencionar el caso de Méjico, donde los presupuestos incluyen, desde el afio 1999, reglas por las
cuales los hipotéticos excesos de recaudacion impositiva son destinados a la reduccion del déficit, mientras que, de ser
inferior la recaudacion a la presupuestada, se establecen mecanismos automaticos de reduccion del gasto.

Todas estas reformas se enfrentan, no obstante, a un reto verdaderamente complicado: disciplinar las cuentas de
las Administraciones Publicas regionales y locales, cuyas atribuciones en materia de gasto e ingresos son muy eleva-
das, al ser Argentina, Brasil, Colombia y Méjico estados federales con un alto grado de descentralizacion. En efecto, el
tono restrictivo y firme de la politica fiscal de estos paises se instrumenta a nivel federal, mientras que la contribucién
de las administraciones regionales a los esfuerzos de consolidacion fiscal ha sido, frecuentemente, negativa. En Méjico
y Colombia estan en proceso de modificacion las relaciones financieras entre los distintos niveles de gobierno. Estas
reformas implican, en general, una mayor participacion de las Administraciones Territoriales en los ingresos publicos,
con una correlativa disminucion de las transferencias desde la Administracion Central. En Argentina, el gobierno central
ha negociado programas de ajuste con las provincias mas endeudadas, como contrapartida de su apoyo en la reestruc-
turacion de la deuda, y ha anunciado recientemente la promulgacién de una ley que limitaria la capacidad de endeu-
damiento de los gobiernos locales, aunque, sin embargo, no ha sido puesta aun en marcha. Por ultimo, la ley de res-
ponsabilidad fiscal brasilefia, aplicable a todas las Administraciones Publicas del pais, establece limites al déficit de
cada una de las diversas administraciones —que no podra superar los gastos de capital— y al endeudamiento neto,
que no podra rebasar los techos fijados, en proporciéon de los ingresos impositivos, por el poder legislativo. La ley,
aprobada por el Senado a comienzos de octubre, no entrara, sin embargo, en vigor en tanto no se resuelvan los recur-
sos de inconstitucionalidad que penden sobre ella.

3,8 billones de yenes, muy inferior al del anterior
programa de gasto (6,8 billones de yenes).

En el area del sudeste de Asia, el ritmo de
crecimiento de las principales economias se ha
mantenido elevado durante la primera parte de
2000, a medida que la recuperacion de la de-
manda interna ha ido sustituyendo a la deman-
da exterior neta como elemento dinamizador
principal. No obstante, esta zona presenta (véase
recuadro 3) un grado muy elevado de vulnera-
bilidad ante las variaciones en los precios del
petréleo, por lo que la evolucién futura de la ac-
tividad econdémica esta sometida a mayores in-
certidumbres que en otras areas.

Los paises latinoamericanos contindan recu-
perandose gradualmente de la fuerte desacele-
racion de la actividad sufrida a lo largo de 1999,

aunque persisten divergencias notables entre
ellos. En particular, en Méjico el PIB creci6 al
7,9 % en el segundo trimestre, impulsado por el
dinamismo del consumo y de las exportacio-
nes. Los indicadores referidos al tercer trimes-
tre sugieren la continuidad de la fase expansi-
va, a la vez que muestran nuevos avances en
la correccion de la inflacion. Por su parte, Brasil
experimento en el segundo trimestre un creci-
miento notable del PIB (3,9 %), pronosticando
la fuerte creacién de empleo y el aumento de la
produccion industrial en los meses de verano
la prolongacion de esta tendencia en el tercer
trimestre del afio. El alza del precio del crudo y
las malas cosechas estan presionando al alza
sobre la tasa de inflacion, que, en todo caso, no
debe superar el limite del 8 % establecido
como objetivo maximo para el conjunto del afio
en curso. Por Ultimo, entre las economias que
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GRAFICO 7 muestran un mayor dinamismo destaca Chile,
gue experimentd una tasa de crecimiento del
PIB del 6,1 % en el segundo trimestre, derivada
del gran vigor del consumo privado, que con-
trastd con la atonia de la inversion y, en menor

Tipos de cambio y balanzas por cuenta corriente

TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR (a)

130 ¢ (Base 100 = enero 1997) 1 130 A .
medida, de las exportaciones. La bonanza eco-
120 | { 120 noémica que disfrutan estos paises, en un entor-
YEN no de estabilidad en los mercados de deuda,

1o f R 1 ha favorecido el logro de avances en los proce-
100 1 100 sos de consolidacion fiscal (véase recuadro 4).

Los éxitos que en este ambito han presentado
% 19 Brasil y Méjico les ha supuesto una revision al

alza de sus emisiones de deuda por parte de

80 . . . .
las agencias internacionales. Por el contrario,

1 80

70 . . . 70 Argentina presentd un ritmo de crecimiento
1997 1998 1999 2000 muy moderado en la primera parte del afio (in-

TGS BE CANEID EEECTIVES NEMMALES ferior al 1 %), como consecuencia de los eleva-

130 ¢ FRENTE A PAISES DESARROLLADOS (a) (b) 1 130 dos tipos de interés reales, las pérdidas acumu-
(EEDISEIE DAL, ladas de competitividad y los continuos recortes

201 e e 10 del gasto publico. Los indicadores referidos a
110 | ESTERLNA | w6 los meses de verano no muestran un cambio
de tendencia apreciable en ese periodo. Esta

100 1 100 falta de dinamismo de la actividad ha dificultado

el cumplimiento de los planes de reduccion del
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Fuentes: Banco de Espafia, Banco de Pagos Internacionales y to con la importante recuperacic')n de la produc—

estadisticas nacionales.

(a) La caida del indice significa una depreciacién de la moneda tIVIdad1 COﬂdeO a una reduccion notable del cre-
frente al délar o al resto de monedas que componen la agrupacion, y cimiento de los costes laborales unitarios, que
viceversa.

(b) Lalinea «euro» se corresponde, hasta 1999, con un indicador _—
aproximado elaborado por el BPI a patrtir de los tipos de cambio (1) Segun informacion provisional del Instituto Nacional
efectivos de los paises del area del euro. de Estadistica del Reino Unido, el PIB crecié un 2,9 % en

tasa interanual en el tercer trimestre de 2000.
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se situd, por primera vez desde 1998, por de-
bajo del aumento del deflactor del PIB. Final-
mente, el crecimiento de los precios de consumo
se mantuvo estable a lo largo del tercer trimes-
tre, repitiendo en septiembre el indice que ex-
cluye los intereses de hipotecas el registro de
junio, del 2,2 % (1 % en términos del indice
armonizado con el resto de la UE). Hay que ha-
cer notar, sobre todo, la fuerte desaceleracion
registrada por los precios de los inmuebles,

cuya tasa interanual de crecimiento se ha redu-
cido a la mitad en seis meses. La ausencia de
presiones inflacionistas significativas ha impul-
sado al Banco de Inglaterra a mantener invaria-
do el tipo de interés oficial desde febrero, fecha
en que lo dejé establecido en el 6 %. Sin em-
bargo, la mayor laxitud fiscal, que se manifiesta
en el fuerte aumento del consumo publico, po-
dria condicionar el tono de la politica monetaria
en el futuro cercano.
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3.

El &rea del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

3.1. Evolucion econdmica

Los datos mas recientes sobre la evolucion
de la actividad en el &rea del euro subrayan la
fortaleza del crecimiento econdmico en el tercer
trimestre del afio. El incremento de los precios
del petréleo ha tenido, hasta la fecha, un esca-
so efecto contractivo. En el terreno de los pre-
cios, en cambio, el encarecimiento del crudo y
la depreciacion del euro, en un contexto de soli-
dez de la demanda interna, han influido de for-
ma adversa sobre la situacion y las perspecti-
vas inflacionistas. En este contexto, el Banco
Central Europeo ha aumentado los tipos de in-
terés desde principios de junio en tres ocasio-
nes, en una cuantia total de 100 puntos basi-
Cos.

Segun la segunda estimacién de Eurostat
de la Contabilidad Nacional del &rea del segun-
do trimestre, el PIB aumentoé, en ese periodo, a
un ritmo interanual del 3,7 %, lo que supone
una aceleracion de tres décimas respecto al
primero (véase grafico 8). A diferencia de lo su-
cedido en los trimestres precedentes, en los
gue el impulso al crecimiento provino funda-
mentalmente del aumento de la contribucion
neta del sector exterior, la aceleracion del produc-
to se debid, en esta ocasion, al aumento en una
décima de la contribucion de la demanda inter-
na, que se situé en 3 puntos porcentuales (pp),
y a la desaparicion de la aportacion negativa de
la inversion en existencias (de —0,3 a 0 pp). Re-
sulta destacable la aceleracion del consumo
privado, que crecié un 3 % en términos intera-
nuales; en cambio, el ritmo de aumento de la
inversion en capital fijo disminuy6 casi 1 pp.
Por su parte, el sector exterior detuvo la ten-
dencia de recuperacioén iniciada a comienzos
de 1999, reduciendo en una décima su aporta-
cién al crecimiento, hasta alcanzar 0,7 pp. Esta
evolucidn es el resultado de una aceleracion de
las importaciones mayor que la que experimen-
taron las exportaciones, si bien estas dltimas
contindan creciendo a ritmos elevados, como
consecuencia de la depreciacion del tipo de
cambio y del dinamismo de la actividad en el
resto de la economia mundial.

Aungue el crecimiento del PIB en el segundo
trimestre del afio para el &rea en su conjunto ha
sido elevado, la evolucion de la actividad en algu-
nos paises miembros de la Unién Monetaria no
ha mostrado un perfil tan expansivo. En par-
ticular, en ltalia se produjo una notable reduc-
cién del ritmo de crecimiento en el segundo tri-
mestre de 2000, derivado, fundamentalmente,
del fuerte aumento de las importaciones, en parte
ocasionado, posiblemente, por problemas esta-
disticos en la medicion de esta partida. En Fran-
cia, la moderacién del consumo en el segundo
trimestre, segun los datos de Contabilidad Nacio-
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nal, mas alla de lo que justificarian, en principio,
sus factores determinantes, ha determinado que
esta economia crezca en el periodo por debajo
de las previsiones. Por el contrario, Alemania,
Espafia, Holanda, Bélgica y Finlandia presenta-
ron unos resultados muy favorables en el segun-
do trimestre.

La mayor parte de los indicadores coyuntu-
rales del area del euro referidos al tercer tri-
mestre (véase grafico 9), todavia muy escasos,
apoya, en general, la continuidad de la actual
fase de crecimiento econdmico, aunque se atis-
ba en los meses mas recientes algin sintoma
de estabilizacion o ligera moderacion de este
proceso. Desde el punto de vista de los indica-
dores de oferta, el indice de produccion indus-
trial del area reanudo6 en julio la tendencia cre-
ciente iniciada en 1999, si bien a un ritmo lige-
ramente mas bajo que en el primer trimestre.
Por su parte, el indicador de confianza indus-
trial, que muestra una elevada correlacion con
la tasa de variacion del PIB, se ha mantenido
relativamente estable a lo largo del tercer tri-
mestre. En cuanto a los indicadores de consu-
mo, las ventas al por menor del area aumenta-
ron en julio un 2,7 % en tasa interanual, un rit-
mo algo mas moderado que el que se registrd
en el segundo trimestre (en torno al 3,4 %). Por
ultimo, el indicador de confianza de los consu-
midores y el de confianza de los minoristas re-
trocedieron en los meses de verano, aunque se
mantienen en niveles cercanos a los maximos
historicos.

En todo caso, la evolucién en los Gltimos
meses de la mayoria de los factores determi-
nantes de la demanda permite augurar el man-
tenimiento de un ritmo de crecimiento del gasto
elevado en el tercer trimestre del afio. En par-
ticular, la incidencia favorable sobre la renta
disponible del crecimiento del empleo, el nivel
reducido del tipo de interés real a largo plazo y
las rebajas anunciadas o aplicadas de la impo-
sicién directa pueden compensar la pérdida de
poder adquisitivo de las rentas derivada del au-
mento de los precios al consumo y del deterioro
de la relacioén real de intercambio. Asimismo, la
depreciaciéon del euro y la bonanza del clima
econdémico internacional deben seguir favore-
ciendo el crecimiento de las ventas al exterior.

En el mercado de trabajo, no se dispone, to-
davia, de informacion completa sobre la evolu-
cion del empleo en el area durante el segundo
trimestre, aunque, segun la estimacion del BCE,
este crecio a un ritmo en torno al 2,2 % en tasa
interanual, superior en casi medio punto al re-
gistro del primer trimestre. Por sectores, los da-
tos provisionales correspondientes a los cuatro
primeros meses del afio apuntan a una ligera
desaceleracion del ritmo interanual de creacion
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GRAFICO 9
UEM. Indicadores reales
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de empleo en el sector de la construccién,
mientras que en el resto de los sectores indus-
triales habria aumentado, en tasa interanual,
por primera vez desde el cuarto trimestre de
1998. La tasa de paro de agosto se situé en el
9 %, prolongando el proceso de reduccion que
se viene observando desde el otofio de 1997.
En cuanto a los gastos salariales, el indicador
de costes laborales por hora de Eurostat crecié
un 3,5 % interanual durante el segundo trimes-
tre, una décima menos que el trimestre ante-
rior. No obstante, segun la estimacion del BCE,
la remuneracion por asalariado se desaceleré
en el segundo trimestre en cinco décimas, has-
ta el 1,7 %, lo que permitiria mantener estabili-
zado el crecimiento de los costes laborales uni-
tarios en torno al 0,5 %, a pesar de la modera-
cion del aumento de la productividad aparente
del trabajo. La evolucion favorable en los cos-
tes laborales unitarios ha permitido atenuar el
ritmo de crecimiento del deflactor del PIB, que
alcanzé el 0,8 % en el segundo trimestre.

La inflacién en el &rea del euro ha continua-
do subiendo durante los Ultimos meses, espe-
cialmente en septiembre, como consecuencia
del encarecimiento del petréleo y de la depre-
ciacion del euro, que, en términos efectivos no-
minales frente a los paises desarrollados, ha
sido superior al 5 % entre junio y septiembre.
En este Ultimo mes, la tasa de variacién inter-
anual del IAPC se elevo6 al 2,8 % (véase grafi-
co 10), como resultado, fundamentalmente, del
fuerte crecimiento de los precios energéticos
(16 %). No obstante, el incremento de alguno
de los componentes mas estables, como los
alimentos elaborados y los bienes industriales
no energéticos, registraron sendos aumentos
de 2 décimas entre septiembre y junio, en
consonancia con la trayectoria alcista de los
precios de produccion de estos bienes. Los pre-
cios de los servicios, aunque contindan avan-
zando a ritmos moderados, vienen reflejando
una cierta aceleracion desde hace varios me-
ses, como consecuencia, en gran medida, del
impacto del encarecimiento del petroleo sobre
los servicios de transporte, a pesar de la conti-
nuada disminucién de los precios de los servi-
cios de telecomunicaciones. Por todo ello, el
indice IPSEBENE —que excluye los bienes de
consumo alimenticios no elaborados y ener-
gia— mostro en septiembre un crecimiento del
1,4 %, dos décimas por encima del dato de ju-
nio. Por paises, el diferencial entre las tasas
de inflacibn maxima y minima se situ6 en sep-
tiembre en 3,3 puntos porcentuales, después
de haber alcanzado los 3,9 puntos porcentua-
les en los dos meses previos. Por otro lado, los
precios industriales crecieron un 5,6 % en
agosto, la misma tasa de los dos meses ante-
riores, debido a la desaceleracién registrada
por los bienes intermedios y los de capital,
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mientras que la tasa de variacion de los bienes
de consumo aumenté una décima con respecto
a julio.

Segun datos del BCE, la balanza por cuenta
corriente del area mostro, en los siete primeros
meses del afio 2000, un déficit acumulado de
14 mm de euros, lo que supone un empeora-
miento importante del saldo en comparacion
con el superavit acumulado de 21,4 mm referi-
do al mismo periodo del afio anterior. Ello fue
debido, principalmente, al descenso del supera-
vit de la balanza de bienes y al aumento de los
déficit de la balanza de servicios y de las cuen-
tas de rentas y transferencias corrientes. El no-
table descenso del saldo de la cuenta de bie-
nes, resultado de un aumento nominal de las
importaciones (32 %) muy superior al de las ex-
portaciones (21,9 %), ha de atribuirse, funda-
mentalmente, al deterioro de la relacion real de
intercambio como consecuencia del encareci-
miento del petréleo y del debilitamiento del
euro.

En cuanto a la evolucién de las finanzas pu-
blicas del area, los datos disponibles acerca de
la ejecucidn presupuestaria en los meses trans-
curridos del afio, asi como las previsiones ofi-
ciales mas recientes, permiten anticipar que, in-
cluso si se excluyen los ingresos excepcionales
procedentes de la venta de licencias de telefo-
nia movil, el ejercicio se cerrara, en casi todos
los paises, con saldos mas favorables que los
previstos originalmente en los respectivos pre-
supuestos y programas de estabilidad naciona-
les (véase cuadro 1). Esta evolucion se explica,
en su mayor parte, por el fuerte dinamismo de
la actividad econémica y del empleo, que ha
posibilitado un aumento de la recaudacion im-
positiva y de los ingresos por cotizaciones so-
ciales superior al previsto, asi como una con-
tencion significativa del gasto en prestaciones
por desempleo. No obstante, mas alla de la
mejora de los saldos observados, inducida por
la contribucion positiva del ciclo econémico,
existen indicios de un previsible empeoramien-
to, en el afio 2000, de los saldos estructurales
en un gran ndmero de paises.

Los planes presupuestarios para 2001 de
muchos Estados miembros incluyen rebajas
sustanciales de impuestos, que pueden contri-
buir a mitigar los elementos distorsionadores
presentes en los sistemas impositivos de los
paises del area. No obstante, en la medida en
que dichas rebajas no vayan acompafiadas de
medidas de reduccion permanente del gasto,
podrian suponer una ralentizacién del proceso
de consolidacion fiscal en un contexto en el que
una gran parte de paises todavia mantienen
saldos estructurales deficitarios y una deuda
publica superior al 60 % del PIB. Por otra parte,
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Estado. Ejecucién presupuestaria (a)

Bélgica
Alemania
Espafia
Francia
Irlanda

Italia
Luxemburgo
Paises Bajos
Austria
Portugal
Finlandia

PRO MEMORIA:
UEM
Saldo primario
Saldo total
Deuda publica

CUADRO 1

1996 1997 1998 1999 2000 (0)
(c) (d)

-38 -19 -09 07 0,0
34 27 21 -14 14 -11
50 -32 26 -11 -03 -04
41  -30 27 -18 -1,4
-0,2 0,7 2.1 1,9 4,2
71 27 28 -19 -04  -13
2,6 3,4 37 4.4 2,6
18 11 -07 1,0 17 1,0
-38 -17 23 -21 -09 -17
40 -26 -23 20 -15 -18
32 -15 13 1,9 4,0
1,4 2,5 2,6 3,0 4,3
42 26 -21 -13 0,2
745 742 735 722 70,2

Fuentes: Comisién Europea y notificaciones oficiales de los paises miembros, en el marco del Procedimiento de Déficit Excesivo.

(a) Déficit () / superavit (+).

(b) Previsiones de otofio.

(c) Incluyen los ingresos por concesiones de licencias UMTS.
(d) Sin incluir los ingresos por concesiones de licencias UMTS.

cualquier reforma fiscal que induzca un incre-
mento del déficit publico otorgara un tono pro-
ciclico a la politica fiscal que resulta particular-
mente inoportuno en un momento en el que los
riesgos inflacionistas se han incrementado sen-
siblemente en el area del euro.

3.2. Evolucién monetaria y financiera

A lo largo del tercer trimestre del afio, el Eu-
rosistema siguié con la pauta de progresivas
subidas de los tipos de intervencion iniciada en
noviembre de 1999. Esta tendencia en los tipos
de interés se justifica por la existencia de un
panorama econdémico de elevado crecimiento y
de cierto deterioro de las perspectivas inflacio-
nistas, como consecuencia, sobre todo, de la
evolucion del precio del petréleo y de la depre-
ciacion del tipo de cambio del euro frente al do-
lar. EI Consejo de Gobierno del BCE decidi6 in-
crementar su tipo de intervencién el 31 de
agosto por una cuantia de 25 puntos basicos,
y, ya en el ultimo trimestre del afio, volvi6 a au-
mentar este tipo en la misma magnitud el 5 de
octubre, con lo que este se sitlla actualmente
en el 4,75 %. De esta forma, desde noviembre
del afio pasado se acumula una subida de los
tipos de intervencion de 225 puntos basicos

(véase grafico 11). En cualquier caso, aun te-
niendo en cuenta las Ultimas decisiones del
BCE, los tipos de interés reales muestran toda-
via unos niveles histéricamente bajos, y las con-
diciones monetarias y financieras —determina-
das tanto por el nivel de los tipos de interés
como del tipo de cambio— resultan relativa-
mente holgadas.

En Espafia, las condiciones monetarias vy fi-
nancieras son algo mas expansivas que en el
conjunto de la UEM, si bien el aumento del cre-
cimiento econémico en los principales paises
europeos y el mayor grado de restriccibn mone-
taria han aproximado esas condiciones a las
que exigiria la situacién ciclica espafiola. Asi-
mismo, es preciso destacar que la tasa de infla-
cibn mas alta que se observa en nuestro pais
no puede achacarse totalmente a la mayor in-
tensidad del crecimiento econémico, pues se
explica, en buena medida, por la existencia de
algunas rigideces por el lado de la oferta, que
la politica monetaria no puede corregir. En el
caso espafiol, esas condiciones monetarias y fi-
nancieras se han reflejado en un bajo nivel de
los tipos de interés reales —calculados sobre la
base de la inflacion observada— y en un creci-
miento bastante intenso del crédito concedido
al sector privado.
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GRAFICO 11
Tipos de interés del BCE
y tipos de cambio del euro
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Fuentes: Banco de Espafia 'y BCE.
(a) Tipo de cambio délar/euro y yen/euro.

La evolucion de los tipos de interés a corto
plazo en la zona del euro muestra que los mer-
cados descontaban, en buena parte, las deci-
siones de subidas de tipos adoptadas por el
BCE. De esta forma, el diferencial que presen-
taban los tipos forward a un mes entre el plazo
de un mes y el de dos afios —que era de 100
puntos basicos a finales de junio— se vio redu-
cido a 50 puntos basicos tras las dos ultimas
subidas de los tipos de intervencién (véase la
parte inferior del grafico 12). Tras estos movi-
mientos, la curva de tipos forward a un mes
muestra un mayor aplanamiento que en junio,
como consecuencia de tipos mas elevados en
los plazos més cortos (tras las subidas practi-
cadas por el BCE) y tipos inferiores mas alla de
los ocho meses.

GRAFICO 12
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Fuentes: Banco de Espafia 'y BCE.
(a) Estimacion con datos del mercado monetario y de swap.
(b) Estimados con la curva cup6n cero.
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CUADRO 2
Situacion monetaria y financiera de la UEM y Espafia
1998 1999 2000
DIC DIC MAR  JUN JUL AGO SEP OCT (c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 4,7 6,1 6,5 53 52 5,6 55
M1 9,2 10,0 10,0 6,8 6,7 7,1 6,6
Crédito al sector privado 9,6 10,3 10,9 9,9 9,8 10,1 10,8
ESPANA
Activos financieros liquidos 4,0 15 1,3 15 1,8 2,6 4,4
Medios de pago 12,1 12,7 12,1 8,3 7,5 6,8 7,6
Financiacion al sector privado 16,8 18,5 19,4 16,5 17,3 16,9 17,8
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 3,25 3,04 3,51 4,29 431 4,42 4,59 4,74
EURIBOR a tres meses 3,25 3,44 3,75 4,50 458 4,78 4,85 5,00
Deuda publica
Rendimiento bonos a diez afios UEM 3,95 5,31 5,49 5,35 5,45 5,40 5,46
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,74 1,06 0,88 0,85 0,69 0,52 0,42

Diferencial bonos a diez afios Espafia-Alemania 0,21
Tipos de interés bancarios en Espafia

Tipo sintético pasivo 2,06

Tipo sintético activo 5,15
Tipo de cambio ddlar/euro 1,172
Renta variable (d)

indice Dow Jones EURO STOXX amplio 29,8

indice General Bolsa de Madrid 37,2

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion interanual.

(b) Medias mensuales.

(c) Media del mes hasta la Gltima informacién disponible.

0,22 0,22 0,26 0,26 0,29 0,29 0,27

1,98 2,17 2,53 256 2,65 2,77
5,03 5,55 5,85 6,16 6,43 6,35

1,011 0964 0,949 0,940 0,904 0,872 0,867
39,5 6,0 2,0 2,5 44 1.2 -5,0
16,2 7,5 -3,4 -3,1 0,5 1,0 6,1

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

El aumento reciente en la incertidumbre en
los mercados financieros internacionales, como
consecuencia de la consolidacion de unos pre-
cios del petrdleo mas altos de lo esperado y del
conflicto en Oriente Medio, ha tenido repercu-
siones sobre los mercados de valores y de divi-
sas. En general, puede decirse que este contex-
to ha conducido a una mayor preferencia por los
activos de renta fija y denominados en délares.
Pese al repunte de la inflacion observada, se ha
observado una notable estabilidad de los tipos
de interés a largo plazo en los mercados de ren-
ta fija, que puede ser el resultado tanto de la
mayor preferencia de los inversores por estos
instrumentos como de la favorable evolucién de
las finanzas publicas en la zona del euro (véa-
se la parte intermedia del grafico 12).

Durante el tercer trimestre ha persistido una
elevada volatilidad en los mercados bursétiles,
que se ha visto incrementada en las Ultimas se-

manas con la crisis de Oriente Medio. El indice
Dow Jones EURO STOXX amplio mostraba, a
mediados de octubre, una rentabilidad anual
acumulada del -5 %, mientras que el Indice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid habia descendido
un 6 % en el mismo periodo (véase cuadro 2).
La publicacion de datos no muy favorables so-
bre la evolucion de los beneficios de las empre-
sas del sector de nuevas tecnologias introdujo
un motivo adicional de incertidumbre, cuyas re-
percusiones alcanzaron a la mayoria de los
sectores bursatiles. El indice del IBEX Nuevo
Mercado, creado en abril de este afio y que
agrupa las acciones de empresas de este sec-
tor, acumulaba a mediados de octubre unas
pérdidas del 37 %, similares a las de otros indi-
ces europeos equivalentes y notablemente ma-
yores de lo observado para los indices globa-
les. En cualquier caso, esta trayectoria de los
precios de las acciones debe ser puesta en re-
lacién con los sustanciales incrementos acumu-
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lados en los afios anteriores: en el periodo
1997-1999, el indice Dow Jones EURO STOXX
amplio aument6 un 148 %, y el Indice General
de la Bolsa de Madrid, un 127 %.

Pese a la aproximacion entre las posiciones
ciclicas de la UEM y Estados Unidos y la pro-
gresiva reduccion del diferencial en los tipos de
interés entre ambas zonas, el tipo de cambio
del euro respecto al ddlar sigui6 deslizadndose a
la baja durante el tercer trimestre de este afio.
Esta tendencia justifico que el dia 22 de sep-
tiembre tuviera lugar una intervencién concerta-
da a favor del euro del Banco Central Europeo,
la Reserva Federal, el Banco de Japén y otros
bancos centrales. Durante unas semanas, esta
medida contribuy6 a estabilizar el tipo de cam-
bio en torno a 0,88 dolares por euro, aunque,
posteriormente, el conflicto politico en Oriente
Medio ha inducido una depreciacién del tipo de
cambio del euro, al refugiarse los capitales en
activos denominados en ddlares, como suele
ocurrir en épocas de tension internacional.

Los tipos de interés del crédito y de los de-
positos aplicados por las entidades financieras
a sus clientes en la zona del euro continuaron
reflejando los incrementos de los tipos de la
politica monetaria. En agosto, los tipos de inte-
rés del crédito para empresas y familias acu-
mulaban un incremento cercano a 175 puntos
basicos desde los niveles minimos alcanzados
a mediados de 1999 (véase la parte inferior del
gréafico 13). En Espafia, los tipos de interés
aplicados por las entidades de depdsito en sus
operaciones de pasivo y activo mostraron un
comportamiento similar al observado en la
zona del euro: el tipo de interés sintético del
crédito al sector privado se incrementé 50 pun-
tos bésicos entre junio y septiembre, con lo que
el aumento acumulado desde los minimos de
1999 es de 185 puntos basicos. Por su parte,
el tipo de interés sintético del pasivo se elevé
25 puntos basicos entre junio y septiembre, lo
gue supone un incremento acumulado desde
1999 de 110 puntos basicos. Parece, por tanto,
que, como cabe prever en las fases de politica
monetaria mas restrictiva, las entidades banca-
rias estan ampliando su margen de intermedia-
cion.

El comportamiento de los agregados mone-
tarios en la zona del euro durante el tercer tri-
mestre ha sido relativamente moderado, si-
guiendo la ténica observada en los meses ante-
riores. El crecimiento interanual de M3 fue del
5,5 % en septiembre, sensiblemente inferior a
las tasas observadas en los primeros meses de
este afio, aunque todavia lejos del 4,5 % de re-
ferencia. Los agregados monetarios mas liqui-
dos mostraron un comportamiento mas sensi-
ble a la evolucion de los tipos de interés en la

GRAFICO 13
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zona del euro y su crecimiento se desaceleré
en mayor cuantia. La tasa de expansion de M1
se situd en septiembre en el 6,6 %, lo cual re-
presenta casi tres puntos porcentuales menos
gue las tasas de principios de afio.

En Espafia, los Activos Financieros Liquidos
(AFL) repuntaron en el tercer trimestre, con una
tasa de crecimiento interanual del 4,4 %. Esta
evolucién relativamente moderada es conse-
cuencia de la disminucién de las colocaciones
en los fondos de inversion del mercado mone-
tario y de renta fija, que se incluyen en la defini-
cion de AFL, y de la creciente demanda de ins-
trumentos financieros que no se consideran
liquidos, como las participaciones en fondos de
inversion internacionales y algunas operacio-
nes de seguro. Los activos financieros mas li-
quidos, que se incluyen en la categoria conocida
como medios de pago, mostraron unos ritmos
de crecimiento superiores a los de los AFL, si
bien en los ultimos meses ha tenido lugar una
desaceleracion intensa en su tasa de expan-
sion, que del 12 % observado al final del primer
trimestre pas6 a estar por debajo del 8 % en
septiembre.

El crédito concedido al sector privado en la
UEM continué mostrando tasas de crecimiento
elevadas. El efecto de la consolidaciéon de un
ritmo de crecimiento econémico mas alto en la
zona del euro ha podido verse compensado por
el encarecimiento del crédito: asi, se observa
que esta variable muestra desde 1998 unos rit-

mos de expansion relativamente estables, en
torno al 10 %. En todo caso, debe destacarse
gue el progresivo encarecimiento de los tipos
aplicados al crédito, unido a la desfavorable
evolucién de los mercados bursétiles y la esta-
bilidad de los tipos de interés a largo plazo, ha
incentivado que las empresas europeas au-
menten su recurso a los mercados de renta fija.
De hecho, la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de valores de renta fija emitidos por
empresas no financieras de la UEM se situo, en
agosto, en el 17 %, notablemente por encima
del ritmo de avance del crédito bancario.

La financiacion al sector privado en Espafia
continuo creciendo a tasas notablemente mas
elevadas que las de la zona del euro. La tasa
de expansion interanual —que, en septiembre,
fue de casi el 18 %— es similar a la del segun-
do trimestre, pero ligeramente inferior a los rit-
mos cercanos al 20 % observados en los pri-
meros meses del afio. Esta suave desacelera-
cion puede venir explicada tanto por factores
de demanda como de oferta. En el primer caso,
el encarecimiento del crédito ha desincentivado
la toma de nuevos préstamos, mientras que, en
cuanto a la oferta, es posible que las entidades
sean mas cautelosas en la concesion de crédi-
tos, entre otros factores, por la entrada en vigor
de la nueva provision estadistica —que obliga a
dotar fondos en mayor medida en la parte alta
del ciclo— y porque la ratio de morosidad, aun-
gue todavia se sitla en unos niveles muy ba-
jos, comenz6 a aumentar en julio y agosto.
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4. La economia espafiola

Las dltimas estimaciones de la contabilidad
trimestral (CNTR), que abarcan hasta el segun-
do trimestre del afio 2000, han incorporado una
revision significativa de las tasas de crecimien-
to de la economia espafiola para los ultimos
afios y, en especial, para 1998 y 1999. En con-
creto, el perfil del PIB para el afio 1999 implica
unas tasas de crecimiento real mas elevadas,
pero con una aceleracion mas suave que la es-
timada anteriormente; dicha aceleracién culmi-
na en el primer semestre del afio 2000, periodo
en el que el ritmo de crecimiento real de la eco-
nomia se mantuvo estabilizado en el 4,2 % (2),
registrandose todavia un diferencial de creci-
miento positivo con la zona del euro (véase
gréafico 1). Los nuevos datos del INE confirman
la notable expansion experimentada por la de-
manda nacional desde 1997, aunque con una
trayectoria de moderada desaceleracién desde
el inicio de 1999, que ha continuado en el afio
2000. Asi, en el segundo trimestre de este afio el
crecimiento interanual de la demanda nacional,
en términos reales, fue del 4,6 %, frente al 5 %
del trimestre precedente, y la informacién co-
yuntural disponible para el tercer trimestre
apunta, en general, hacia una nueva desacele-
racion de este agregado, hasta el 4,4 % (véase
grafico 14). Esta desaceleracion se explica,
fundamentalmente, por la evolucién del consu-
mo privado, afectado por el menor crecimiento
de la renta disponible real y por el incipiente en-
durecimiento de las condiciones monetarias y
financieras de la economia, ya que la formacion
bruta de capital fijo ha mantenido un ritmo de
avance mas estable desde finales de 1999, re-
sultado de una aceleracién de la construccion y
de una desaceleracion de la inversién en bie-
nes de equipo. Por su parte, el sector exterior
continud reduciendo su contribucidn negativa al
crecimiento real del PIB en el segundo trimes-
tre, pasando de —0,9 puntos porcentuales a
—-0,5, resultado que combina una suave desa-
celeracion de las exportaciones de bienes y
servicios con una caida mas intensa del ritmo
de crecimiento de las importaciones; en el ter-
cer trimestre, la aportacion negativa del sector
exterior se habria estabilizado en ese nuevo ni-
vel. En consecuencia, se estima que la tasa de
crecimiento del PIB en el tercer trimestre se si-
tuo en el 4 %, iniciando asi una senda de suave
desaceleracion.

Desde el punto de vista de la actividad pro-
ductiva, el perfil del PIB coincide, en lineas ge-
nerales, con el del conjunto de las ramas indus-
triales y energéticas, apreciandose también
aqui sintomas de ligera pérdida de dinamismo
en los indicadores del tercer trimestre. Por otra

(2) Salvo indicacion en contrario, las tasas de variacion
de las series de la CNTR gue se mencionan en este epigra-
fe se refieren a las series de ciclo-tendencia.
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GRAFICO 14
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parte, la generacién de empleo, que conserva
un impulso significativo (con un aumento inter-
anual del 3,3 % en el segundo trimestre de
2000), viene dando signos de moderacion des-
de hace ya varios trimestres. Esta tendencia se
prolongé en el tercer trimestre, continuando la
recuperacion del ritmo de avance de la produc-
tividad aparente del trabajo hacia tasas mas
acordes con su evolucion historica.

Por su parte, la remuneracion por asalariado
ha empezado a repuntar, con un incremento
cercano al 3,5 % en el primer semestre. Esta
tasa refleja tanto los mayores incrementos sala-
riales negociados en convenio como los desli-
zamientos originados, entre otras causas, por
la aplicacion de las clausulas de salvaguarda
de los convenios. El efecto de este mayor in-
cremento de los salarios sobre los costes labo-
rales unitarios se estd viendo contrarrestado
por las ganancias de productividad derivadas
de la desaceleracion del empleo, especialmen-
te acusadas en los sectores mas abiertos a la
competencia.

A pesar de la relativa contencién de los cos-
tes laborales unitarios —que, no obstante, si-
guen creciendo mas que en el conjunto de la
UEM—, la tasa de inflacion espafiola ha conti-
nuado incorporando los efectos —directos e in-
directos— derivados del fuerte incremento de
los precios de importacién, consecuencia, a su
vez, del encarecimiento del petréleo y de la de-
preciacién del euro. Entre los principales indica-
dores de precios, la tasa de crecimiento inter-
anual del IPC alcanz6 un aumento del 3,6 % en
el conjunto del tercer trimestre, frente al 3,2 %
del trimestre anterior. En el marco de la CNTR,
se estima que tanto el deflactor del consumo
privado como el del PIB han seguido un curso
similar al del IPC, permitiendo una nueva am-
pliaciéon de los margenes unitarios de explota-
cion. En conjunto, no se aprecian signos claros
de que los agentes econémicos se estén ajus-
tando al empobrecimiento relativo que ha su-
puesto la subida en los precios del petréleo.

4.1. Demanda

Como se acaba de sefalar, la senda de mo-
deracion de la demanda nacional ha venido de-
terminada, en gran medida, por la evolucion del
gasto en consumo final de los hogares. En el
segundo trimestre de 2000, el consumo privado
crecio un 4,4 %, en términos reales, frente al
4,9 % del trimestre anterior, y la mayor parte de
los indicadores tiende a confirmar una nueva
flexion a la baja en las tasas de crecimiento de
este agregado en el tercer trimestre. Entre los
componentes del consumo, esta evolucion se
explica, principalmente, por el comportamiento
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de las compras de bienes duraderos, en espe-
cial de los automéviles, asi como por el menor
crecimiento del gasto en otros bienes de consu-
mo, con la excepcion del gasto en alimentos,
gue ha tendido a recuperarse, tras haber mos-
trado un comportamiento muy deprimido en el
ejercicio precedente; el consumo de servicios
ha seguido creciendo a un ritmo estable.

Como se ha sefialado, el consumo de los
hogares ha continuado reduciendo su ritmo de
avance en el tercer trimestre, en linea con el
perfil mostrado por el indice de confianza de los
consumidores. Este indicador ha registrado en
el tercer trimestre un descenso respecto a los
niveles de los trimestres anteriores, aprecian-
dose un empeoramiento en la valoracién tan-
to de la situacion econémica general como de
la de los propios hogares, por parte de los consu-
midores (véase gréafico 15). El indice de dispo-
nibilidades de bienes y servicios mantuvo una
trayectoria estable en el tercer trimestre (perio-
do para el que solo se dispone de informacion
parcial), destacando el ligero avance experi-
mentado por el componente de bienes alimenti-
cios. Por su parte, las matriculaciones de auto-
moviles registraron una fuerte desaceleracion
hasta septiembre, confirmando la tendencia
descendente del gasto en bienes duraderos.
Asimismo, el indice de ventas del comercio al
por menor y el indicador de confianza del sec-
tor minorista, que también aparecen represen-
tados en el gréafico 15, reflejan un menor dina-
mismo del gasto en el pasado verano y unas
perspectivas de moderacion para los préximos
meses.

La mayor parte de los determinantes del
consumo ha contribuido a la progresiva mode-
racion de este agregado, en particular el com-
portamiento desacelerado de la renta real de
las familias, los menores efectos derivados de la
revalorizacion de su riqueza financiera y el en-
durecimiento de las condiciones de la finan-
ciacion del gasto. Con la informacién parcial
disponible sobre las cuentas sectoriales, se es-
tima que la renta real de los hogares esta cre-
ciendo en el afio 2000 a un ritmo menor que en
el periodo precedente, como consecuencia de
la detraccion de poder adquisitivo a que ha
dado lugar el aumento de la tasa de inflacién;
en términos nominales, se estima, sin embargo,
un crecimiento de la renta méas elevado que en
1999, derivado del mayor dinamismo que ha
adquirido la masa salarial, a pesar del menor
ritmo de creaciéon de empleo. Asimismo, la con-
tribucion de las Administraciones Publicas al
crecimiento de la renta real estd siendo menos
expansiva que en 1999, debido al agotamiento
del efecto de la reforma del Impuesto sobre la
Renta de Personas Fisicas (IRPF) que se llevd
a cabo a comienzos de ese afio. En este con-
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texto, como en afios anteriores, el consumo
contindia creciendo por encima de la renta real,
prolongando el proceso de disminucion de la
tasa de ahorro. Este comportamiento, a su vez,
viene explicado por los efectos —ya muy redu-
cidos— derivados de la revalorizacion de la ri-
gueza financiera que tuvo lugar en afios ante-
riores, por la revalorizacion de la riqueza inmo-
biliaria que se ha producido en el periodo méas
reciente, y por el nivel elevado de confianza
gue aun mantienen los consumidores, aunque
con tendencia al descenso, como se ha comen-
tado anteriormente. En cualquier caso, y siem-
pre segln estas estimaciones provisionales, la
tasa de ahorro de las familias y, en mayor me-
dida, la capacidad de financiacion de este sec-
tor —una vez tenido en cuenta el gasto en in-
version residencial— han alcanzado ya niveles
muy reducidos en porcentajes del PIB.

Seguln las estimaciones de la CNTR, en el
segundo trimestre de 2000 el gasto en consu-
mo final de las Administraciones Publicas regis-
tr6 un crecimiento interanual, en términos rea-
les, del 1 %, frente al 1,5 % del primer trimestre.
La informacién disponible para el tercer trimes-
tre —referida exclusivamente a la evolucion de
los ingresos y gastos del Estado— y los planes
presupuestarios para el afio 2000 del conjunto
de las Administraciones Publicas confirman la
evolucién moderada de esta partida del gasto,
aungue con tasas de variacion superiores a las
estimadas provisionalmente para el primer se-
mestre.

En el segundo trimestre de 2000, la forma-
cion bruta de capital fijo estabilizé su ritmo de
avance en tasas similares a las alcanzadas en
los dos trimestres anteriores, registrando un in-
cremento interanual del 6,5 %. Esta evolucion
fue consecuencia de un comportamiento dispar
de sus dos componentes: por una parte, el gas-
to en construccion experimenté un nuevo im-
pulso, incrementando su ritmo de avance inter-
anual en cuatro décimas, hasta situarse en el
8,1 %, mientras que la inversiébn en equipo re-
dujo su crecimiento alrededor de un punto por-
centual, en relacidon con el trimestre preceden-
te, hasta el 3,8 %. Respecto a este ltimo com-
ponente de la inversion, cabe resaltar que tanto
la evolucion de los principales indicadores co-
yunturales como la situacién econdémica y fi-
nanciera de las empresas parecen sustentar
una evolucién algo mas positiva de la que se
desprende de las estimaciones de la CNTR. En
parte como reflejo de esta constatacion, y te-
niendo en cuenta la escasez de la informacion
disponible, se estima que en el tercer trimestre
de 2000 la formacion bruta de capital fijo ha re-
gistrado una tasa de crecimiento ligeramente
mas elevada que en el precedente, como resul-
tado de un ritmo de avance estable y elevado

de la inversion en construccién y de un freno en
la desaceleracion de la inversion en bienes de
equipo.

Entre los principales indicadores coyuntura-
les de la inversién en bienes de equipo, el indi-
cador de disponibilidades, elaborado con datos
hasta julio, continda mostrando un perfil de
suave desaceleracién a lo largo del afio, aun-
gue menos pronunciada que la estimada por el
INE para el primer semestre, como se puede
observar en el gréfico 16. La evolucion del indi-
cador fue consecuencia del menor vigor que,
desde principios de afio, vienen reflejando las
importaciones de este tipo de bienes, ya que la
produccién interior ha registrado una recupera-
cion en relacion con las reducidas tasas alcan-
zadas a finales de 1999.

La evolucion de los principales factores de-
terminantes de la inversion en equipo muestra el
mantenimiento de un entorno favorable para
el desarrollo del proceso inversor. Por un lado,
contindan registrdndose unos ritmos de creci-
miento altos de la demanda nacional y de las
exportaciones, como reflejan las cifras de nego-
cios de la Central de Balances Trimestral (CBT),
referidas al segundo trimestre de 2000, que
han permitido mantener la utilizacion de la ca-
pacidad productiva en niveles superiores al
80 %. Los resultados de las encuestas de opi-
nion dirigidas a los empresarios del sector in-
dustrial siguen reflejando un nivel elevado de la
cartera de pedidos y de la confianza en la in-
dustria —aun cuando se haya producido un
cierto retroceso en agosto y septiembre— que
sustentaria el impulso inversor (véase grafi-
co 16). Ademas, las empresas contindan regis-
trando altas tasas de rentabilidad de su activo,
y, a pesar de las subidas de tipos de interés, la
ratio de apalancamiento —que mide la diferen-
cia entre la rentabilidad del activo y el coste fi-
nanciacién ajena— siguié ampliandose en el se-
gundo trimestre, segun los datos de la CBT.

La inversién en construccion crecio un 8,1 %
en el segundo trimestre de 2000, prolongando
el episodio de recuperacién que inicio el trimes-
tre anterior. Segun los resultados de la encues-
ta coyuntural del sector (ECIC), el empuje de la
construccion en el segundo trimestre se apoyé
en un mejor comportamiento de la obra civil, a
pesar de registrar adn tasas de variacion nega-
tivas, y en el notable vigor que mantiene el gas-
to en edificacion, que continud experimentando
tasas de crecimiento muy elevadas, aunque
mas modestas que en el trimestre precedente
(véase gréafico 16). En el tercer trimestre se es-
tima que la inversion en construccion ha mante-
nido, en lineas generales, las mismas pautas
de comportamiento, prosiguiendo la recupera-
cion del gasto en obra civil y manteniéndose el
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crecimiento elevado de la inversién en edifica-
cién, tanto residencial como no residencial. No
obstante, el fuerte incremento de los precios de
la vivienda, un 14,3 % interanual en el segundo
trimestre, y los recientes repuntes de los tipos
de interés podrian moderar el avance de la in-
version en vivienda en los proximos meses.

Los indicadores més actualizados del tercer
trimestre, todavia muy parciales, confirman la
fortaleza de la inversién en construccién, en un
contexto de optimismo de los constructores, se-
gun reflejaban los datos de las encuestas de
opiniones hasta agosto; no obstante, en sep-
tiembre se ha producido un brusco y notable
deterioro del indicador de confianza. Entre los
indicadores de consumos intermedios, el con-
sumo aparente de cemento registré en julio un
crecimiento del 12,1 %, superior al 7,8 % alcan-
zado en el segundo trimestre, en linea con el
mejor comportamiento de la obra civil, muy in-
tensiva en cemento en sus primeras fases de
ejecucion. Los indicadores de empleo en el
sector registraron un ritmo de crecimiento ele-
vado, manteniendo el perfil de desaceleracion
que han experimentado desde el segundo se-
mestre del afio anterior. En concreto, los afilia-
dos en la construccion se incrementaron un
9,8 %, entre julio y septiembre, tasa interanual
similar al del segundo trimestre, y el paro regis-
trado en este sector también estabilizé su ritmo
de descenso en el tercer trimestre, en relacion
con el trimestre anterior. En cuanto a los indica-
dores relacionados con la iniciacion de obras,
parecen proyectar una moderada desacelera-
cion del gasto en los proximos trimestres. La li-
citacion oficial en obra civil registré un incre-
mento medio del 0,2 % en el periodo enero-
mayo, frente a una caida del 12,8 % en 1999,
pero los indicadores adelantados de edificacién
del sector privado —superficie a construir se-
gun licencias concedidas por los ayuntamientos
y visados de los colegios de arquitectos— han
aminorado su ritmo de avance respecto a las
tasas de crecimiento alcanzadas en el conjunto
de 1999. En concreto, la superficie a construir,
segun los visados de direccion de obras, crecid
un 14,6 % en los cuatro primeros meses del
afio, por debajo del 22 % el afio anterior.

Segun los Ultimos datos de la CNTR, la in-
version en existencias tuvo una aportacion po-
sitiva al crecimiento del PIB en el primer se-
mestre del afio 2000, asociada a los buenos
resultados previstos de la cosecha de cereales,
y que, segun el SEC 95, deben ser considera-
dos productos en curso de elaboracién, hasta
su recogida en la segunda parte del afio.

La evolucién de los intercambios con el ex-
terior en los meses centrales de 2000 se ha en-
marcado en un entorno internacional de creci-
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construccién. Tasas interanuales sobre la serie original.
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GRAFICO 17
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(a) Tasas de variacion interanual, sin centrar, calculadas sobre
la tendencia del indicador.

(b) Estas series se encuentran deflactadas por los indices de
valor unitario correspondientes.

miento generalizado de la actividad en los pai-
ses industrializados y de clara recuperacion en
otras areas geograficas; no obstante, se ha ge-
nerado una incertidumbre creciente en torno a
las consecuencias que pudieran tener las conti-
nuas subidas del precio del petrdleo y la depre-
ciacion del euro sobre este entorno tan positivo.
En este contexto, en el periodo marzo-junio la
demanda exterior neta, en términos reales, me-
joré en cuatro décimas su aportacién al creci-
miento del PIB, que quedé situada en —0,5 pun-
tos porcentuales. Este resultado tuvo lugar a la
vez que los flujos reales de comercio exterior
de bienes y servicios registraban una cierta
pérdida de dinamismo: las exportaciones cedie-
ron siete décimas en su tasa interanual (que se
situé en el 10 %), en relacién con el primer tri-
mestre, y las importaciones se desaceleraron
2,3 puntos porcentuales (hasta el 10,9 %). En
el tercer trimestre de 2000, periodo en el que
se agudizaron algunas de las incertidumbres
mencionadas al inicio de este parrafo, la esca-

sa informacién disponible sobre el comporta-
miento del comercio exterior apunta hacia una
estabilizacion en la aportacion negativa del sal-
do neto exterior, acompafada de un ritmo esta-
ble de crecimiento de las exportaciones y de las
importaciones, acorde con lo sefialado por los
indicadores reales de los flujos de comercio de
bienes (véase grafico 17). Otros indicadores,
como la cartera de pedidos exteriores, avalan
el este comportamiento de las exportaciones,
sustentado en la evolucion de sus principales
determinantes: un ritmo elevado de crecimiento
del comercio mundial y una mejora de la com-
petitividad de los productos espafioles, en cuyo
origen se encuentra la depreciacion del euro.
En este sentido, es relevante sefialar que Es-
pafia mantiene diferenciales positivos de cre-
cimiento de precios y costes frente a sus princi-
pales competidores, cuyos efectos sobre la
competitividad no se ven mitigados por el tipo
de cambio en los intercambios con la zona
euro, su principal mercado, lo que podria poner
en peligro el avance sostenido de las exporta-
ciones espafiolas en ese mercado. Por lo que
se refiere a las importaciones, su crecimiento
durante el tercer trimestre del afio fue conse-
cuencia del avance de la demanda final, a pe-
sar de la ligera desaceleracion estimada para
este agregado, y de la produccion industrial.

Segun la CNTR, las exportaciones de bie-
nes crecieron un 11,1 %, en términos reales, en
el segundo trimestre de 2000, frente al 11,8 %
del trimestre precedente. Esta ligera pérdida de
tono de las exportaciones se observd también
en las cifras de comercio de aduanas para el
mismo periodo; no obstante, en el conjunto de
los siete primeros meses del afio las ventas al
exterior, segun esta estadistica, aumentaron un
12 %, en términos reales, frente al 2,9 % obser-
vado en el mismo periodo de 1999. Todos los
grupos de productos mostraron incrementos
elevados de las exportaciones, destacando la
ligera aceleracion de las exportaciones de bie-
nes de consumo (especialmente, de bienes de
consumo alimenticio) y de bienes intermedios
no energéticos. Las exportaciones de bienes de
equipo, que durante el segundo trimestre ha-
bian recuperado el auge que perdieran en los
primeros meses del afio, volvieron a presentar
tasas de crecimiento muy reducidas en los dos
ultimos registros mensuales. Atendiendo al
destino por areas econémicas, las cifras de
aduanas mostraron una pérdida de peso relati-
vo de las ventas destinadas a la zona del euro,
en relacién con las dirigidas al «resto del mun-
do», en el conjunto de los siete primeros meses
del afio. El pulso de las exportaciones fuera de
la zona del euro ha estado determinado por el
auge de las ventas a los Estados Unidos (cuya
economia sigue registrando ritmos de creci-
miento notables y esta experimentando, ade-
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mAas, una apreciacion continuada de su mone-
da de referencia, el délar) y a otras areas geo-
graficas, incluida América Latina, los paises
asiaticos y el Este de Europa. Es preciso apun-
tar, sin embargo, que la informacion relativa al
mes de julio ha modificado las tasas de avance
de las ventas a algunas de estas areas econoé-
micas, registrdndose, en particular, una fuerte
pérdida de ritmo de las ventas a América La-
tina.

Las exportaciones de servicios, en términos
reales, avanzaron un 7,6 % en el segundo tri-
mestre, en tasa interanual, frente al 8,2 % del
trimestre precedente, siempre segun cifras de la
CNTR. Este resultado refleja la pérdida de
auge del turismo, que, con un aumento inter-
anual del 4,1 % en términos reales, en el se-
gundo trimestre (1,4 puntos porcentuales me-
nos que en el trimestre anterior), ha prolongado
el deterioro observado desde que comenzara el
afio 2000. Esta atonia ha quedado recogida
también en la evolucion de los indicadores de
viajeros alojados y turistas entrados para el afio
en curso. En el periodo enero-septiembre, los
viajeros extranjeros alojados en hoteles espa-
floles crecieron un 1,7 %, tasa similar a la ex-
perimentada por las entradas de turistas por
fronteras entre enero y agosto, lo que supone
una fuerte ralentizacién en relacion con el
avance superior al 9 % observado en el mismo
periodo del afio anterior. Por paises de proce-
dencia, las entradas de alemanes y britanicos,
que representan aproximadamente el 50 % del
turismo no residente, registraron un avance
muy moderado en el primer semestre del afio
(4 % y 1 %, respectivamente), si bien el turismo
britanico ha empezado a recuperarse a partir
del mes de junio; el turismo procedente de
otros mercados emisores crecio de forma gene-
ralizada, en especial el de Italia y Portugal. Los
excelentes resultados obtenidos en los tres
ejercicios anteriores podrian estar indicando
que se ha alcanzando un techo en la recepcién
de turismo internacional con las caracteristi-
cas del actual. No obstante, existen otros facto-
res de tipo més coyuntural que han influido
también en el bajo tono del turismo: la escalada
de los precios de los carburantes, que ha redu-
cido considerablemente las entradas por carre-
tera; la fuerte competencia ejercida por otros
paises del Mediterraneo, que han logrado atraer
a los turistas con precios bajos, una vez supe-
rados algunos factores de inestabilidad interna;
y el fuerte incremento que vienen registrando,
en Espafia, los precios de los hoteles y de los
servicios turisticos.

Por otra parte, los datos de la CNTR sefia-
lan que, en el segundo trimestre de 2000, el rit-
mo de avance de las importaciones reales de
bienes se moderé hasta el 9,8 %, frente al

12,2 % del trimestre anterior. Las cifras de
Aduanas, también en términos reales y referi-
das al mismo periodo, han confirmado esta ra-
lentizacion de las compras de bienes al exte-
rior, que es atribuible, al menos en parte, al no-
table incremento experimentado por los precios
de los productos importados. La moderacién de
las compras al exterior, que con datos de enero
a julio aumentaron un 9,7 %, frente al 13,3 %
del afio anterior, se traslado, con distinta inten-
sidad, a todos sus componentes, con la excep-
cion de las compras de productos energéticos.
En particular, destaca la ralentizacion de las im-
portaciones de bienes de equipo, especialmen-
te importante en el mes de julio, y la de bienes
de consumo no alimenticio, que, no obstante,
mantienen tasas de crecimiento elevadas; las
compras de bienes intermedios no energéticos,
gue en el trimestre precedente habian mostra-
do un impulso notable, alentadas por la progre-
siva reactivacion de la produccion industrial y la
pujanza de las exportaciones, también se han
desacelerado sustancialmente con posteriori-
dad, lo que pudiera estar adelantando una cier-
ta ralentizacién de la actividad industrial. Las
importaciones de alimentos se han visto afecta-
das por un registro andmalo en julio, que difi-
culta su andlisis, aungue en el conjunto de los
siete primeros meses crecieron a un ritmo real
similar al del mismo periodo de 1999. Final-
mente, las compras de bienes intermedios
energéticos experimentaron un crecimiento
sustancial en el segundo trimestre de 2000,
tras haberse estabilizado en el trimestre ante-
rior, ya que los operadores aceleraron el ritmo
de sus compras, al confirmar que el precio del
petréleo seguia una trayectoria alcista, incluso
en los mercados de futuros.

Las importaciones reales de servicios, por
su parte, moderaron ligeramente su tasa de
avance real hasta el 16,9 %, en el segundo tri-
mestre. Las importaciones de turismo crecieron
a un ritmo real del 12,3 %, prolongando el perfil
de suave ralentizacion del trimestre anterior, in-
fluidas probablemente por la progresiva depre-
ciacion del euro. En cualquier caso, siguieron
manteniendo tasas de aumento importantes, en
sintonia con el elevado nivel de confianza que
mantienen los consumidores espafioles, en un
contexto de notables avances del empleo y de
la produccién.

4.2. Producciéon y empleo

Como ya se ha sefialado, el PIB creci6 a
una tasa interanual del 4,2 % en el segundo tri-
mestre, tasa similar a la del primero. Desde el
punto de vista de la actividad, este comporta-
miento se correspondié con una evolucion dife-
renciada por ramas productivas. Asi, mientras
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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.

gue la construccion mantuvo el empuje que le
viene caracterizando desde el inicio del afio,
siendo la actividad mas dinamica, la agricultura
—cuya evolucion esté ligada a la climatologia—
y la energia registraron recuperaciones impor-
tantes en sus tasas de crecimiento; la industria
y los servicios, sin embargo, se desaceleraron
ligeramente, aun manteniendo ritmos de avan-
ce elevados. Se estima que la desaceleracion
del PIB en el tercer trimestre del afio, hasta un
crecimiento del 4 %, habra tenido su contrapar-
tida en la prolongacion de la suave tendencia a
la moderacién de la actividad en la industria y
los servicios. La generacién de empleo mantu-
vo un impulso notable en el segundo trimestre,
alcanzando un crecimiento del 3,3 %, en térmi-
nos de puestos de trabajo equivalentes a tiem-
po completo, una décima menos que en el tri-
mestre anterior. De esta forma, la productividad
aparente del trabajo mantuvo la trayectoria de
paulatina recuperacion de sus tasas de creci-
miento, desde que alcanzara registros proxi-
mos a cero, en los primeros trimestres del afio
anterior (véase gréfico 18).

El valor afladido de las ramas primarias, fa-
vorecido por la sensible mejora de las condicio-
nes climatoldgicas, registré un crecimiento inter-
anual del 0,7 % en el segundo trimestre de
2000, dos puntos porcentuales mas que en el
trimestre anterior y primera tasa de variacién po-
sitiva desde finales de 1998. Este mayor dina-
mismo fue el resultado, principalmente, del au-
mento de los niveles de la produccién agricola,
ya que los cultivos vegetales, especialmente
cereales y leguminosas, se beneficiaron de la
abundante pluviosidad de primavera. Por su
parte, la actividad ganadera esta inmersa en un
proceso de desaceleracién desde mediados de
1999: la leve mejoria en la produccion de carne
—concentrada en el ganado bovino y ovino—
no fue suficiente para compensar la reduccion
de la produccién de leche y huevos. Para el ter-
cer trimestre, los indicadores de coyuntura del
Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion
sefialan nuevas mejoras en la produccién agra-
ria (a pesar de que la extrema escasez de llu-
vias en el periodo estival ha supuesto un cierto
recorte de las excelentes expectativas que ha-
bia respecto a las cosechas de uva y aceituna)
y una moderada recuperacién de la ganaderia,
cuyo valor afiadido bruto se ha beneficiado de
una notable reduccién en los costes de sus in-
sumos.

Durante la primera parte del afio 2000, la
actividad industrial se desarrollé6 en un entorno
econémico de sélido crecimiento, tanto en su
vertiente interna como externa, a pesar de la
subida progresiva de los precios del petréleo y
del encarecimiento de su factura en euros. En
este contexto, el valor afiadido bruto del con-
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junto de las ramas de industria y energia, que
venia adquiriendo impulso desde el inicio de
1999, alcanz6 un crecimiento interanual del
5,2 % en el segundo trimestre. La aceleracion
fue mas intensa en la energia, concretamente,
en las ramas de produccion de energia hidro-
eléctrica y gas, que mantuvieron un elevado di-
namismo. Sin embargo, en la industria no ener-
gética el valor afiadido se desaceleré ligera-
mente. Segun la informacion proporcionada por
el indice de produccion industrial (IPI), las acti-
vidades de transformacion de metales y el con-
junto de otras manufacturas tendieron a recu-
perar sus ritmos de crecimiento, aunque desde
tasas mas elevadas en el primer caso; por el
contrario, la industria extractiva y quimica se
vio sometida a una fuerte desaceleracion, pro-
longando la atonia observada en los trimestres
anteriores. La informacién coyuntural referida al
tercer trimestre apunta hacia una nueva desa-
celeracién de la actividad en la industria, que
estaria asi captando un punto de giro en su ac-
tual fase expansiva. El indicador de confianza
industrial, que venia manteniendo una valora-
cioén positiva tanto de la situacion presente
como futura, descendié en agosto y septiem-
bre, al caer la valoracion de la cartera de pedi-
dos total y de la tendencia de la produccion. El
IPI ha mostrado una suave desaceleraciéon de
la produccion en julio y agosto, con un perfil si-
milar al de las afiliaciones a la Seguridad Social
en el conjunto del tercer trimestre. La utilizacion
de la capacidad productiva en la industria, aun
manteniendo niveles elevados, ha tendido a
flexionar ligeramente.

Segun las estimaciones de la CNTR, en el
segundo trimestre del afio 2000 la actividad
constructora avanzé a un ritmo interanual del
8 %, tres décimas mas que en el trimestre ante-
rior. Como ya se sefialé al hablar de la inver-
sion en construccion, cabe destacar el elevado
dinamismo mantenido por la edificacién resi-
dencial, si bien la obra civil comenz6 también a
recuperarse. La informacion coyuntural disponi-
ble para el tercer trimestre proyecta un perfil de
estabilizacion, o ligera ralentizacion, del alto rit-
mo de crecimiento de esta actividad; cabe citar
en este sentido, la evolucion de las afiliaciones
a la Seguridad Social y el indicador de confian-
za de los empresarios de la construccién, cuyo
promedio para el tercer trimestre fue inferior al
del segundo.

Finalmente, la actividad de los servicios pro-
long6 el perfil de desaceleracién que ya se di-
bujaba en el primer trimestre de 2000, aunque
de forma méas moderada. El ritmo de crecimien-
to interanual estimado por la CNTR para el se-
gundo trimestre del afio se situ6 en el 3,5 %,
dos décimas menos que en los primeros tres
meses del afio. Este comportamiento se obser-

v6 tanto en los servicios de mercado como en
los servicios no de mercado, que se desacele-
raron, en ambos casos, dos décimas. Dentro
de los servicios de mercado, algunas ramas
mostraron un comportamiento expansivo, entre
las que deben destacarse las telecomunicacio-
nes, los servicios inmobiliarios y los servicios a
empresas. Por el contrario, el comercio y la
hosteleria redujeron sus tasas de crecimiento
sensiblemente. La escasa informacion coyuntu-
ral disponible para el tercer trimestre tiende a
prolongar el tono de paulatina pérdida de ritmo,
gue se extiende a la mayor parte de las activi-
dades que se incluyen en los servicios de mer-
cado. El indice de ventas del comercio al por
menor y el indicador de clima del comercio mi-
norista registraron un debilitamiento en los me-
ses mas recientes, y algunas estadisticas de
ocupacion hotelera han mostrado tasas de va-
riacién negativas en sus ultimos registros. Las
afiliaciones la Seguridad Social también se de-
saceleraron ligeramente en el tercer trimestre, a
pesar de su fuerte crecimiento en septiembre.

Como se apuntaba en la introduccion de
este epigrafe, las cifras de la CNTR muestran
gue el empleo, medido por el nimero de pues-
tos de trabajo equivalentes a jornada completa,
se desaceler6 ligeramente en el segundo tri-
mestre, creciendo un 3,3 %. En el analisis de-
sagregado por ramas de actividad, cabe desta-
car el dinamismo de la creacién de empleo en
la construccidn y los servicios, donde crecié a
ritmos del 8,5 % y del 5,3 %, respectivamente;
no obstante, en la construccion el empleo se
desaceler6 en mas de un punto porcentual. En
la industria, el empleo se estabilizé en tasas del
2,5 %, mientras que en la agricultura y los ser-
vicios no de mercado, donde se habia destrui-
do empleo en el trimestre anterior, el ritmo de
descenso se redujo, con lo que contribuyeron a
una menor desaceleracién del empleo agrega-
do. En coherencia con la ligera moderacion del
empleo, y en un contexto de estabilidad del cre-
cimiento del producto, la productividad aparen-
te del trabajo experimentd una nueva recupera-
cién de su tasa de variacion, especialmente
intensa en las ramas de energia y de construc-
cién, donde méas se moderd el ritmo de avance
del empleo. Analizando el tipo de empleo gene-
rado, en el segundo trimestre la creaciéon neta
de empleo sigui6é estando concentrada en el
colectivo de asalariados, que registr6 un avan-
ce interanual del 4,2 % y que tuvo su contrapar-
tida en un nuevo descenso del nimero de tra-
bajadores por cuenta propia. Los indicadores
de empleo disponibles para el tercer trimestre de
2000 apuntan hacia una nueva moderacién en
su crecimiento. En concreto, los afiliados tota-
les a la Seguridad Social crecieron un 5 %
entre julio y septiembre, ligeramente menos
gue entre abril-junio, y el ritmo de reduccion del
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paro registrado en el INEM también perdié em-
puje en el tercer trimestre —descendiendo un
4,2 % interanual, frente al 7,2 % de los trimes-
tres anteriores— y lo hizo en todas las ramas,
aunque en la construccion en menor medida.

El analisis detallado del proceso de creacion
de empleo se realiza habitualmente con las ci-
fras de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA).
Debe recordarse, en primer término, que la ac-
tualizacion de las secciones censales llevada
cabo en el primer trimestre (3) afectara a las
comparaciones con el afio 1999 durante todo
este afio. Teniendo esto en cuenta, los resulta-
dos del analisis del empleo realizado con datos
de la EPA no difieren significativamente de los
obtenidos en términos de la CNTR, con la posi-
ble salvedad de la tasa de avance del empleo
en la industria, que, con las cifras de ocupacion
de la EPA, se increment6 en el segundo trimes-
tre y, con la serie de ciclo-tendencia de la CNTR,
se estabiliz6. En términos desagregados, y
atendiendo a la duracién del contrato de los tra-
bajadores por cuenta ajena, la EPA del segun-
do trimestre reflej6 una moderacién del empleo
indefinido, al tiempo que se intensificaba el rit-
mo de crecimiento del empleo temporal; por
ello, la ratio de temporalidad aumenté en cuatro
décimas, alcanzando el 32,1 % del total de asa-
lariados. La desaceleracion del empleo indefini-
do, que, no obstante, aumenté un 7,6 % en
tasa interanual, pudo ser consecuencia de la
reduccién en el numero de conversiones de
contratos temporales a indefinidos, debido a la
limitacion de los conceptos que posibilitan esta
conversién, que han quedado reducidos a los
contratos formativos o de relevo (4). Segun la
longitud de la jornada, la ratio de parcialidad se
mantuvo estable en el segundo trimestre, mien-
tras que, en términos de tasas interanuales, los
ocupados a tiempo parcial crecieron a una tasa
menor que en el trimestre anterior.

Como en trimestres precedentes, el ritmo de
incorporacion de la poblacién al mercado labo-
ral, y en especial el de la poblacion femenina,

(3) Cabe recordar que en el primer trimestre de 2000 el
INE llevé a cabo una actualizacién de las secciones censa-
les consideradas en la elaboracion de esta encuesta. No
obstante, con el fin de evitar los problemas que pueden sur-
gir al calcular tasas de variacion empleando muestras dis-
tintas, el INE realizé una encuesta paralela sobre la antigua
muestra, permitiendo asi obtener tasas de variacion homo-
géneas para el afio 2000, que son las que se utilizan en
este Informe. En cualquier caso, al realizar la comparacién
con los ritmos de variacién del empleo observados a lo lar-
go de 1999, debe tenerse en cuenta que estas tasas pue-
den estar afectadas por los cambios metodoldgicos introdu-
cidos con la EPA a comienzos de ese afio.

(4) En el articulo «La evolucién del empleo y del paro
en el segundo trimestre de 2000», Boletin econémico, sep-
tiembre 2000, se analizan con mayor detalle estos aspec-
tos.

continué siendo muy elevado en el segundo tri-
mestre. En concreto, segun la EPA, la pobla-
cion activa crecio un 2,9 % con respecto al mis-
mo trimestre del afio precedente y la tasa de
actividad de la poblacion entre 16 y 64 afios al-
canzo el 64,7 %, tres décimas por encima de la
observada entre enero y marzo, acercandose a
la media europea. En este marco, cabe desta-
car el avance observado en la tasa de actividad
de los mas jovenes (menores de 20 afios), que
compenso la ligera disminucion registrada en el
tramo de 20 a 29 afos. Finalmente, la tasa de
desempleo se redujo en un punto porcentual
entre el primer y segundo trimestres, quedando
cifrada en un 14 % de la poblacion activa.
Como se observo en los trimestres anteriores,
la disminucion de la tasa de paro fue mas acu-
sada para el colectivo femenino, cuyo nivel
(20,4 %) duplica, sin embargo, al masculino
(9,6 %). El recorte de la tasa de desempleo se
observo en, practicamente, todos los grupos de
edades, y la incidencia del paro de larga dura-
cion (mas de un afio) volvid a reducirse.

4.3. Precios y costes

Los principales indicadores de precios de la
economia espafiola han mostrado una tenden-
cia ascendente en el periodo transcurrido del
afio 2000, como consecuencia, principalmente,
de las tensiones inflacionistas provenientes del
exterior y reflejadas en el fuerte encarecimiento
de los productos importados. No obstante, los
indicadores ilustrativos de la inflacién de origen
interno también se han acelerado. Concreta-
mente, el deflactor del PIB registré en el segun-
do trimestre un crecimiento interanual del
3,1 %, similar al del trimestre anterior, pero por
encima de los incrementos observados en
1999. Entre los componentes del deflactor, el
coste laboral unitario alcanz6 una tasa de creci-
miento del 2,6 %, dos décimas menos que du-
rante el primer trimestre, reflejando el mayor di-
namismo de la productividad y una ligera desa-
celeracion de la remuneracion por asalariado.
La contribucion de los impuestos netos por uni-
dad de producto al avance del deflactor del PIB
también fue significativa en el curso del primer
semestre, de forma que el deflactor del valor
afadido de la economia, que excluye estos im-
puestos, se incrementd un 2,8 % en el segundo
trimestre, por debajo del deflactor del PIB. Por
ultimo, el excedente de explotacion, aproximado
por la diferencia entre el deflactor del valor afa-
dido y el coste laboral por unidad de valor afiadi-
do, se aceleré ligeramente, dando lugar a una
ampliacion del margen bruto de explotacion
medido de esta forma.

Entre los componentes del coste laboral uni-
tario, la remuneracién por asalariado se desa-
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celeré ligeramente en el segundo trimestre: su
aumento se cifr6 en el 3,4 %, frente al 3,5 %
del primer trimestre. Esta desaceleracion de la
remuneracion por asalariado, mas acusada
cuando se calcula sobre la serie de datos bru-
tos de la CNTR, se explica, en parte, por la
aplicacion en los primeros meses de 2000 de
las clausulas de salvaguarda de los convenios
de 1999, que se hicieron efectivas como conse-
cuencia de la desviacién de la inflacion en ese
afio con respecto a la prevision oficial. La en-
cuesta de salarios también recogi6 una desace-
leracion de la ganancia media por persona y
hora en el segundo trimestre de 2000, que, en
el concepto de pagos totales, alcanzé un creci-
miento del 2,2 %, dos décimas menos que en
el primer trimestre; sin embargo, el aumento de
las ganancias por persona y mes fue superior
al del trimestre anterior (2,5 %). En cualquier
caso, los resultados de la encuesta contindan
estando afectados por la renovacion parcial de
la muestra que se hizo al inicio del afio, como
resultado de la cual han ganado peso aquellas
ramas, como la construccion, donde los niveles
de salarios son mas bajos. Por ramas producti-
vas, el hecho mas llamativo fue la aceleracion
de las ganancias por persona y mes en los ser-
vicios. El mayor incremento de las ganancias
por persona y hora se produjo en la construc-
cion (4,2 %), cifra elevada que puede estar re-
flejando un problema de escasez de mano de
obra. Por su parte, en la industria el aumento fue
de un 2,6 %, y en los servicios, de un 2,5 %.

Frente a los resultados de la encuesta de
salarios, el aumento de las tarifas salariales ne-
gociadas en los convenios colectivos registra-
dos hasta el 30 de septiembre fue del 2,9 %,
cinco décimas por encima del incremento pac-
tado en 1999, antes de incluir la clausula de
salvaguarda (véase grafico 19). Cabe sefialar
gue en el dltimo trimestre el incremento pacta-
do ha aumentado significativamente, en linea
con el avance de la inflacién. La mayor parte de
los convenios registrados en el periodo trans-
currido del afio han sido convenios revisados,
gue incorporan un incremento de las tarifas del
2,9 %; por su parte, en los convenios de nueva
firma el incremento pactado es del 3 %. Por ra-
mas de actividad, los mayores aumentos sala-
riales se han pactado en la agricultura y en la
construccion (un 3,4 %), sectores que repre-
sentan en torno a un 20 % de los trabajadores
afectados por la negociacion colectiva, mien-
tras que en los servicios y en la industria el in-
cremento ha sido del 2,9 %. En la construccion
se produjo un aumento de casi un punto res-
pecto al salario pactado en julio.

El deflactor del valor afiadido bruto de las
ramas que constituyen la economia de merca-
do crecié un 2,8 %, una décima mas que en el

GRAFICO 19

Evolucion de los salarios
y costes laborales (a)

INDICADORES SALARIALES
% %

GANANCIA
POR HORA (b)

CONVENIOS
2 COLECTIVOS ()

1997 1998 1999 2000

REMUNERACION POR ASALARIADO
Y COSTES LABORALES UNITARIOS
EN LOS SECTORES DE MERCADO (d)

REMUNERACION
POR ASALARIADO

COSTES LABORALES
UNITARIOS

1997 1998 1999 2000

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales.

(a) Tasas de variacion interanuales.

(b) Pagos ordinarios.

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

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

trimestre anterior, lo que propicié una ligera re-
cuperacion de los margenes de explotacion
(véase grafico 20). Por ramas de actividad, el
comportamiento de precios y margenes fue de-
sigual. En el conjunto de ramas de la industria y
la energia, el deflactor del valor afiadido mantu-
VO una variacion negativa similar a la del tri-
mestre anterior, mientras que los costes labora-
les unitarios continuaron su trayectoria de mo-
deracién, como consecuencia, principalmente,
del dinamismo de la productividad, a la vez que
la remuneracion por asalariado registré un cre-
cimiento reducido; en consecuencia, la contrac-
cion del margen bruto de explotacidn unitario
fue ligeramente menor que en los trimestres
anteriores. La informacion desagregada entre
industria y energia apunta a que en la actividad
energética sigue produciéndose una ampliacién
de margenes, mientras que en el resto de las
ramas industriales se registré un fuerte deterio-
ro de los mismos. En cualquier caso, estas ten-
dencias deben ser tomadas con cierta cautela,
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GRAFICO 20

Precios y costes por ramas de actividad (a)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series de ciclo-
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ya que otros indicadores no han reflejado tasas
de crecimiento tan negativas de los precios en
la industria como las estimadas por la CNTR.
Por otra parte, en la rama de los servicios de
mercado el deflactor mantuvo un crecimiento
similar al del trimestre anterior, mientras que
los costes laborales unitarios se aceleraron li-
geramente, como consecuencia del mayor au-
mento de la remuneracion por asalariado; de
esta forma, se produjo una pequefia compre-
sion de margenes. Por Ultimo, en el sector de la
construccién se registré una nueva expansion
de los margenes de explotacion, derivada del
fuerte crecimiento del deflactor y de la reduc-
cion de los costes laborales unitarios, en un
contexto de mejora de la productividad y de
mantenimiento de la remuneracién por asala-
riado.

La evolucion del deflactor del PIB en el se-
gundo trimestre de 2000 vino acompafiada de
una notable expansion de los precios de impor-
tacion, de forma que la tasa interanual del de-
flactor de la demanda final ascendi6 al 4,6 %,
cuatro décimas por encima de la registrada en
el periodo precedente. El deflactor de las im-
portaciones de bienes y servicios alcanz6 un
incremento anual del 10,2 % en ese periodo,
intensificando la aceleracion registrada en los
trimestres precedentes. Este comportamiento
se encuentra fuertemente condicionado por los
precios de las importaciones energéticas, im-
pulsados por la trayectoria alcista del petréleo
en los mercados internacionales; no obstante,
los indicadores de valor unitario de las importa-
ciones de productos no energéticos también
han registrado una aceleracién significativa,
propiciada por la depreciacion del euro y por el
encarecimiento de los precios internacionales,
alcanzando, respecto al mismo periodo del afio
anterior, un crecimiento del 6,5 % en los siete
primeros meses del afio 2000.

En la linea marcada por el deflactor de la
demanda final de la CNTR, los principales indi-
cadores de precios finales de la economia es-
pafiola han acentuado su trayectoria alcista en
la primera mitad del afio, registrando una acele-
racion adicional en el tercer trimestre. La tasa
interanual del IPC se situ6 en el 3,7 % en sep-
tiembre, tres décimas mas que la registrada en
junio; este incremento vino motivado por la evo-
luciéon del componente de alimentos no elabo-
rados y por los servicios, mientras que el com-
ponente energético mostré un perfil de ligera
desaceleracion, aunque con tasas altas de cre-
cimiento. La inflacion subyacente, aproximada
por el IPSEBENE, que agrupa los precios de
los servicios y de los bienes elaborados no
energéticos, mostrd también un deterioro en el
trimestre, con un crecimiento en septiembre del
2,7 %, frente al 2,3 % en junio.
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Aunque el componente energético continué
registrando las tasas mas elevadas —un
10,6 % en septiembre—, en el conjunto del ter-
cer trimestre se redujo el crecimiento interanual
desde los maximos alcanzados en junio, como
consecuencia de la aceleracion registrada por
este componente en la segunda mitad de 1999.
Asimismo, el encarecimiento del crudo en los
mercados internacionales en el tercer trimestre
(32,5 ddlares por barril en septiembre) no se re-
flej6 por igual en el precio final de los distintos
componentes energéticos, con un mayor incre-
mento en los combustibles de calefaccion que
en el conjunto de los carburantes. Por su parte,
los alimentos no elaborados son los que regis-
traron una aceleracion mayor, hasta alcanzar
un crecimiento del 6,4 % en septiembre, frente
al 3,9 registrado en junio, como consecuencia
de la evolucion de los precios de algunas car-
nes.

Dentro de los componentes que usualmente
muestran una evolucion mas estable, hay que
destacar, sin embargo, la aceleracion mostrada
por los precios de los servicios en el tercer tri-
mestre. El crecimiento interanual de este com-
ponente pasé de un 3,5 % en junio, a un 4 %
en septiembre, evolucion que se explica, funda-
mentalmente, por el fuerte crecimiento de los
precios de los servicios turisticos, sector con
una gran presion de demanda, y, en menor me-
dida, por la rabrica de teléfonos, como conse-
cuencia del aumento de la cuota de abono de
Telefénica, y por los precios del transporte,
donde se aprecia el efecto de la revision al alza
de las tarifas de algunas compaiiias aéreas. El
resto de componentes agrupados en el IPSE-
BENE también se acelerd, aunque de forma
menos intensa. Por un lado, los alimentos ela-
borados registraron en septiembre un creci-
miento del 0,8 %, frente a un 0,5 % en junio,
como consecuencia del incremento en el precio
del tabaco, que contrarrest6 la favorable evolu-
cion del precio del aceite de oliva. Por otro, los
bienes industriales no energéticos elevaron en
septiembre su crecimiento en dos décimas, si-
tuandose en el 2,3 %, tras tres meses de relati-
va estabilidad; este repunte tuvo su origen en el
aumento de precios de las publicaciones peri6-
dicas y de la ensefianza secundaria.

La comparacion de la tasa de inflacion entre
Espafia y la UEM, realizada con los indices ar-
monizados de precios de consumo (IAPC),
muestra un diferencial de un punto porcentual
en septiembre, una décima menos que el regis-
trado en junio. El motivo de este estrechamien-
to ha sido el sustancial aumento de la inflacion
en la UEM en el mes de septiembre, ya que en
Espafia, como ya se ha indicado, la inflacion ha
aumentado. Por componentes, destaca el em-
peoramiento del diferencial de inflacién en la
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisitica.
(a) Tasas interanuales sobre las series originales.
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GRAFICO 22

Indicadores de precios
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rama de servicios, hasta los dos puntos porcen-
tuales, y el mantenimiento en niveles altos del
diferencial de los bienes industriales no energé-
ticos y alimentos no elaborados. Por el contra-
rio, la desaceleracion registrada por el compo-
nente energético en el tercer trimestre de 2000,
superior a la de los paises de la UEM, ha dado
lugar a un amplio diferencial negativo en dicho
periodo (véase grafico 22).

Por ultimo, respecto al indice de precios in-
dustriales (IPRI), su evolucion en Espafia ha
sido bastante mas favorable que la de precios
finales, al reducirse su tasa de variacion inter-
anual desde el 5,8 % de junio, hasta el 5,1 % en
agosto. Esta evolucion se explica por el com-
portamiento de los bienes intermedios, tanto
energéticos como no energéticos, y por los bie-
nes de equipo, mientras que los bienes de con-
sumo estabilizaron su crecimiento. Sin embar-
go, el indice de precios percibido por el agricul-
tor registré una fuerte expansion en los meses
de junio vy julio, tras varios meses de variacio-
nes negativas, que ya ha comenzado a trasla-
darse a los precios de los alimentos perece-
deros.

4.4. La actuacion del Estado

El proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2001 incorpora un avance
de la liquidacion de los ingresos y gastos para
el afio corriente, que permite analizar con ma-
yor precision los datos disponibles sobre la
ejecucion presupuestaria del Estado. Esta in-
formacion, que se presenta en el cuadro 3
(columnas 3y 4), sustituye a las cifras del pre-
supuesto inicial para 2000 que se utilizaron en
informes anteriores. Segun este avance, el Es-
tado ingresard un 4,1 % mas —765 mm de pe-
setas— y gastara un 1,9 % mas —380 mm de
pesetas— que lo presupuestado inicialmente.
Ello permitira una reduccion del déficit de caja
del Estado en el afio 2000 del 39,3 %, mucho
mas intensa que la prevista en el presupuesto
inicial (2,8 %). Segun estos datos, los excesos
de recaudacién provendran, principalmente, de
los impuestos directos (tanto por IRPF como
por el Impuesto sobre Sociedades) y de los
mayores ingresos patrimoniales, en parte como
consecuencia del ingreso extraordinario por la
concesion de licencias de telefonia mavil. Por
el lado del gasto, las principales desviaciones
se producirian en las transferencias corrientes
—principalmente a familias— y en los gastos fi-
nancieros, por las operaciones de canje de
deuda

Las cuentas del Estado mantuvieron una
evolucion favorable durante el tercer trimestre
de 2000, en linea con las estimaciones oficiales
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CUADRO 3

Estado. Ejecucion presupuestaria
mm de pesetas y %

Avance Liguidacion

Liquidacion  Variacion et Variacion ENE_JUN Liquidacion
porcentual ———— porcentual o
1999/1998 2000/1999 Variacion
1999 2000 porcentual 1999 2000 Variacion
2000/1999 ENE-SEP ENE-SEP porcentual

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

1. Ingresos no financieros 18.364 4,8 19.507 6,2 4,4 13.254 13.847 4,5

Impuestos directos 7.817 4,7 8.438 7,9 3,8 5.593 5.979 6,9

IRPF 5.098 2,0 5.361 5,2 3,7 3.740 3.881 3,8

Sociedades 2.436 9,9 2.772 13,8 -2,8 1.643 1.808 10,1

Otros (a) 283 15,2 304 7,5 31,8 210 290 38,2

Impuestos indirectos 7.951 13,4 8.593 8,1 13,3 5.868 6.418 9,4

IVA 5.114 17,1 5.600 9,5 16,8 3.757 4.181 11,3

Especiales 2.567 7,3 2.689 4,8 59 1.912 2.013 53

Otros (b) 270 5,9 304 12,6 13,6 199 224 12,5

Otros ingresos 2.597 -14,6 2.476 —-4,6 -19,7 1.793 1.450 -19,1

2. Pagos no financieros 19.421 4,2 20.149 3,7 3,8 14.435 15.197 583

Personal 2.979 2,4 2.765 -7,2 -10,2 2.170 1.978 -8,8

Compras 436 12,3 379 -13,1 -10,9 305 279 -8,5

Intereses 3.178 -4,7 2.947 -7,3 -6,8 2.678 2.656 -0,8

Transferencias corrientes 10.809 9,1 12.126 12,2 14,6 7.883 8.892 12,8

Inversiones reales 957 6,6 950 -0,7 -8,7 710 726 2,3

Transferencias de capital 1.063 -0,8 982 -7,6 11 688 666 -3,3

3. Saldo de caja (3=1-2) -1.057 -5,1 —642 -39,3 -1,7 -1.180 -1.350 14,4

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:

Ingresos no financieros 18.804 8,8 20.160 7,2 9,2 13.220 14.280 8,0

Pagos no financieros 19.901 3,6 20.785 4,4 4,3 14.002 14.732 5,2
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion -1.097 -42,9 -625 -43,0 -76,5 —782 —452 —42,2

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
(b) Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

de déficit publico para este afo, que han sido
revisadas sucesivamente a la baja por el Go-
bierno, desde el 0,8 % del PIB (objetivo inicial)
hasta el 0,4 %, que aparecio en el proyecto de
presupuestos y, recientemente, durante el deba-
te parlamentario, hasta el 0,3 % para el conjun-
to de las AAPP. Con la metodologia de la Con-
tabilidad Nacional, la ejecucion presupuestaria
del Estado hasta el tercer trimestre se saldo
con un déficit de 452 mm de pesetas (0,5 % del
PIB), lo que supone una importante mejora res-
pecto al déficit de 782 mm de pesetas (0,8 %
del PIB) registrado en el periodo enero-sep-
tiembre de 1999 (véase cuadro 3). El conjunto

de los ingresos aumentd un 8 % hasta septiem-
bre de 2000 (frente a un 9,2 % en el primer se-
mestre), ligeramente por encima de lo previsto
en el avance de liquidacion. Destaca la fortale-
za del IVA, que crecio un 11,5 %. No obstante,
el intenso dinamismo de este impuesto conti-
nué moderadndose durante los Gltimos meses,
de forma que su tasa de crecimiento se situé
mas de seis puntos por debajo de la registrada
en el primer semestre. Por el contrario, los im-
puestos directos experimentaron una nueva
aceleracion, atribuible al impuesto sobre socie-
dades, y alcanzaron una tasa del 10,1 % (7,7 %
hasta junio). En cuanto a los gastos, aumenta-
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ron un 5,2 % hasta septiembre, por encima de
lo previsto en el avance de liquidacion y del
4,3 % registrado en el primer semestre. Desta-
ca el elevado ritmo de crecimiento de las trans-
ferencias pagadas a otras administraciones, su-
perior al previsto en la estimacion oficial para
todo el afo. Tanto los gastos en consumo final
como en intereses efectivos atenuaron su ritmo
de caida en los ultimos meses.

En términos de caja, el Estado registré un
déficit de 1.350 mm de pesetas hasta septiem-
bre de 2000, lo que supone un crecimiento del
14,4 % respecto al déficit acumulado en el mis-
mo periodo del afio anterior, en contraste con
la ligera reduccion (1,7 %) observada hasta ju-
nio y con el fuerte recorte previsto en el avance
de liquidacion. No obstante, la evolucion del dé-
ficit de caja hasta el tercer trimestre se halla
distorsionada por la mayor concentracion de
pagos por intereses. Si se tiene en cuenta esta
diferencia de calendario y la aceleracion en
los ingresos patrimoniales y por transferencias
corrientes que se espera durante el Ultimo trimes-
tre de 2000, la ejecucion presupuestaria hasta
septiembre resulta compatible con la prevision
para todo el afio. El conjunto de ingresos no
financieros crecié un 4,5 % hasta septiembre,
practicamente igual que en el primer semes-
tre, aunque por debajo, debido a los citados in-
gresos no impositivos pendientes, del 6,2 %
previsto en el avance de liquidacién. Por su
parte, los pagos no financieros registraron un
crecimiento del 5,3 % hasta septiembre que,
afectado por la mencionada concentraciéon de
pagos por intereses, se situd por encima del in-
cremento registrado hasta junio (3,8 %) y de
la prevision del avance de liquidacion (3,7 %).
A continuacion se comenta el desglose de in-
gresos y gastos utilizando la informacion de
caja.

Dentro de los ingresos, la recaudacion tribu-
taria mantuvo un ritmo de crecimiento similar al
observado en el primer semestre y al previsto
en el avance de liquidacion. Ademas, en el ter-
cer trimestre se redujo sensiblemente la dife-
rencia entre la tasa de crecimiento de los im-
puestos directos, que continuaron acelerando-
se, e indirectos, que atenuaron notablemente
su dinamismo. La aceleracién de los impuestos
directos se debi6 al Impuesto sobre Socieda-
des, que, al recoger los ingresos por cuota dife-
rencial, pasé de caer un 2,8 % hasta junio a in-
crementarse un 10,1 % hasta septiembre. En
cuanto a los ingresos por el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, crecieron un
3,8 % al final del tercer trimestre, practicamente
igual que hasta junio. Este incremento del IRPF
resulta todavia inferior al previsto en el avance
de liquidacion, lo que podria ser debido a la
agilizacion de las devoluciones por cuota dife-

rencial negativa correspondientes a la Ultima
campafia del impuesto.

Aunque todas las principales figuras que
componen la imposicién indirecta aminoraron
su ritmo de crecimiento en el tercer trimestre,
destaca la fuerte desaceleracion del IVA, que
aument6 un 11,3 % hasta septiembre, frente al
16,8 % registrado hasta junio. No obstante, di-
cha tasa de crecimiento, afectada por el enca-
recimiento del precio de los carburantes desde
principios de afio (5), supera todavia a la previ-
sion del avance de liquidacion (9,5 %). Los im-
puestos especiales redujeron ligeramente su
ritmo de crecimiento (hasta el 5,3 % en sep-
tiembre), que se sitia en linea con el previsto
para todo el afio.

El conjunto de los ingresos no impositivos
mantuvo practicamente su ritmo de caida en el
tercer trimestre. Siguen destacando el fuerte in-
cremento de las transferencias de capital pro-
cedentes de la Union Europea y la reduccién
de los ingresos patrimoniales, debido a los me-
nores ingresos procedentes del Banco de Es-
pafa (359 mm de pesetas hasta septiembre de
2000, frente a 701 mm en el mismo periodo del
afio anterior), tanto de los derivados de plus-
valias (6) como de los correspondientes a be-
neficios ordinarios. Ademas, sobre la disminu-
cion del agregado de otros ingresos incidieron
las menores primas positivas de emision de
deuda.

En cuanto a los gastos no financieros, el
principal determinante de su aceleracion duran-
te el tercer trimestre fue, como ya se ha co-
mentado, la evolucién de los pagos por intere-
ses, que ralentizaron notablemente su caida
(0,8 % hasta septiembre, frente al 6,8 % hasta
junio), como consecuencia del citado efecto de
calendario. También los gastos de funciona-
miento (personal y compras) redujeron su ritmo
de caida en el tercer trimestre, situandolo en
tasas cercanas al 9 %. Dicha reduccién, en el
caso de las compras, resulta inferior a la pre-
vista en el avance de liquidacién. La relaciéon
inversa observada en los Ultimos afios entre la
evolucién de los gastos de funcionamiento del
Estado y sus transferencias corrientes, como
consecuencia de los traspasos de competen-
cias en materia educativa a las CCAA, determi-
nd, en oposicion a la aceleracion de los gastos

(5) 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.

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

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presenté un superavit no financiero de 739 mm de pesetas, segln los datos de ejecucién presupuestaria
hasta julio de 2000, superior en 261 mm de pesetas (un 54,6 %) al registrado durante el mismo periodo del afio precedente (véase cuadro adjun-
to). Esta mejora en el saldo no financiero, ain mayor que la registrada hasta abril, se debi6é a un crecimiento de los ingresos no financieros del
10,4 %, practicamente igual que hasta abril, y a la moderacion en el incremento de los pagos no financieros (7,7 %, frente al 8,4 % hasta abril).

Los ingresos por cotizaciones sociales mantuvieron un crecimiento del 9,7 % hasta julio (6,8 % en el conjunto de 1999), muy por encima del
3 % previsto en el Presupuesto(1), debido, sobre todo, al fuerte dinamismo de las afiliaciones, que crecieron un 5,2 % interanual en términos acu-
mulados hasta septiembre (un 5,5% a lo largo de 1999), mientras que la estimacion presupuestaria de incremento en el nimero de cotizaciones
de ocupados tan solo era de un 3 %. La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes procedentes del Estado, registré un in-
cremento del 11,6 %, en linea con lo presupuestado.

En cuanto a los pagos, aunque siguieron desacelerandose durante los Ultimos meses, su crecimiento hasta julio de 2000 se situ6 aun por en-
cima de la prevision presupuestaria para el conjunto del afio, debido, en gran parte, al pago, en febrero, de 66 mm de pesetas a los pensionistas
en compensacion por la desviacién de la inflacién en 1999. El gasto en pensiones contributivas aument6 un 7,4 % hasta julio (8,6 % hasta abril),
ligeramente por encima de la previsién presupuestaria (7 %), aungue se espera que dicha tasa, afectada por el pago extraordinario antes mencio-
nado, continle reduciéndose en los préximos meses. El nimero de pensiones contributivas creci6, en términos interanuales, un 1,2 % hasta sep-
tiembre, en linea con lo previsto y con el incremento registrado en 1999. Por el contrario, las prestaciones por incapacidad temporal registraron
una tasa de variacién que resulta muy superior a la presupuestada.

Con respecto al gasto del INEM, el destinado a prestaciones por desempleo experiment6 una notable aceleracion en el mes de agosto y au-
mentd, en términos acumulados, un 5 % hasta dicho mes, frente a una reduccién de un 2,9 % en el conjunto de 1999. Esta evolucién estuvo de-
terminada por el comportamiento del nimero de beneficiarios, que disminuyé un 3,7 % hasta agosto, frente al 9,5 % de reduccién media en 1999,
recogiendo el menor ritmo de caida del paro registrado (un 5,1 % hasta septiembre, frente al 11,7 % en el conjunto de 1999). En linea con lo que
sucedioé durante 1999, la caida del niUmero de beneficiarios de prestaciones por desempleo, hasta agosto, fue menor que la contraccion del nime-
ro de desempleados registrados, con lo que la tasa de cobertura aumenté hasta el 64,5 % (63,4 % en los ocho primeros meses de 1999).

Por otra parte, las cotizaciones percibidas por el INEM se incrementaron un 10,4 % hasta junio, a pesar del recorte de 0,25 puntos en el tipo
de cotizacion por desempleo, y las bonificaciones de cuotas por fomento del empleo aumentaron un 18,7 % hasta mayo, frente a la reduccion del
1,9 % prevista en el Presupuesto.

(1) No obstante, en el Proyecto de presupuestos de la Seguridad Social para 2001 se estima un incremento del 10,2 % en las cotizaciones normales al Ré-
gimen General para el conjunto del afio 2000.

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

mm de pesetas y %

Liquidacion
Liquidacion Presupuesto ENE-ABR Liquidacion ENE-JUL
1999 2000 % variacion % variacion 1999 2000 % variacion
1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
Ingresos no financieros 13.832 14.583 5,4 10,6 8.326 9.192 10,4
Cotizaciones sociales (c) 9.310 9.589 3,0 9,7 5.361 5.879 9,7
Transferencias corrientes 4.349 4.825 10,9 11,3 2.872 3.204 11,6
Otros (d) 173 169 -2,3 39,0 92 109 17,8
Pagos no financieros 13.582 14.432 6,3 8,4 7.848 8.453 7,7
Personal 2.129 2.245 54 6,3 1.309 1.396 6,6
Gastos en bienes y Servicios 1.341 1.397 4,2 6,1 765 815 6,5
Transferencias corrientes 9.916 10.570 6,6 9,2 5.698 6.159 8,1
Prestaciones 9.851 10.502 6,6 9,3 5.655 6.114 8,1
Pensiones contributivas 7.796 8.342 7,0 8,6 4.437 4.764 7,4
Incapacidad temporal 555 528 -4,7 12,8 278 320 15,1
Resto (e) 1.501 1.631 8,7 11,1 940 1.029 9,5
Resto transferencias corrientes 65 68 4,4 6,3 43 45 6,1
Otros (f) 195 220 13,0 9,4 76 83 9,2
Saldo no financiero 250 151 -39,6 25,0 478 739 54,6

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

(a) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues no se hallan disponibles 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 distribuido entre los diferentes
capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1996.

(c) Incluye recargos y multas.

(d) Excluye recargos y multas, y la colaboracion de la industria farmacéutica.

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

(f) Minorados por la enajenacién de inversiones.
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)
Millones de euros
1999 2000

Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 103.234 119.776
Mercancias 59.976 71.320
Servicios 28.145 31.219
Turismo 16.960 18.369
Otros servicios 11.186 12.851
Rentas 7.028 8.728
Transferencias corrientes 8.084 8.508

Cuenta de capital 3.862 3.942

Pagos Pagos

Cuenta corriente 106.983 129.800
Mercancias 73.642 90.964
Servicios 16.038 18.434
Turismo 2.787 3.145
Otros servicios 13.251 15.289
Rentas 11.998 14.039
Transferencias corrientes 5.306 6.364
Cuenta de capital 616 497

Saldos Saldos
Cuenta corriente -3.750 -10.024
Mercancias -13.666 -19.644
Servicios 12.108 12.786
Turismo 14.172 15.224
Otros servicios —2.065 —2.438
Rentas -4.970 -5.311
Transferencias corrientes 2.778 2.144
Cuenta de capital 3.247 3.445

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

de funcionamiento, una desaceleracion de las
transferencias corrientes en el tercer trimestre,
de forma que el ritmo de crecimiento de estas
se redujo desde el 14,6 % en junio hasta el
12,8 % en septiembre, en linea con la prevision
para el conjunto del afio. Respecto a las opera-
ciones de capital, sus dos componentes tam-
bién presentaron comportamientos opuestos
durante el tercer trimestre: las inversiones rea-
les crecieron un 2,3 % hasta septiembre, frente
a la caida acumulada en el primer semestre,
mientras que las transferencias de capital redu-
jeron su tasa de variacion hasta registrar una
disminucion del 3,3 %. En cualquier caso, am-
bas tasas de variacion resultan superiores a las
previstas en el avance de liquidacién para el
afio 2000.

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

Entre los meses de enero a julio, el déficit
acumulado del saldo conjunto de las balanzas
por cuenta corriente y de capital ascendio a
—6.579 millones de euros, frente a un saldo ne-
gativo de 503 millones de euros observado en
el mismo periodo del afio anterior (véase cua-
dro 4). Este resultado vino marcado por el ele-
vado incremento observado en el déficit acu-
mulado de la balanza comercial (43,7 %), al que
se unieron el deterioro registrado por el saldo
de rentas y el menor superavit acumulado de la
sub-balanza de transferencias corrientes. Por
su parte, el saldo de la cuenta de capital, que
registré un excedente de 3.445 millones de eu-
ros, experimenté un crecimiento del 6,1 % res-
pecto a igual periodo del afio anterior.

Como ya se observara en periodos prece-
dentes, el intenso aumento del déficit comercial
en el periodo estuvo dominado por el deterioro
de la relacion real de intercambio (relacion en-
tre los precios de exportacion y los precios de
importacién), derivado del encarecimiento de los
precios de importacion (en particular de los pre-
cios energéticos). En la vertiente no energética,
las exportaciones, en términos nominales, re-
gistraron tasas de variacidn ligeramente supe-
riores a las de las importaciones. Descendien-
do en el nivel de agregacion, cuando se analiza
la estructura de los flujos de bienes que se diri-
gen o proceden de la eurozona o del «resto del
mundo», se observa que durante el primer se-
mestre de 2000 las exportaciones a la eurozo-
na perdieron peso en relacion con las que se
dirigen al «resto del mundo», lo que podria indi-
car que, ademas del impulso que la deprecia-
cion del euro esta ejerciendo sobre las ventas
al resto del mundo, el diferencial de precios y
costes que Espafia mantiene con respecto a la
zona euro podria estar afectando negativamen-
te a las ventas de productos espafioles en es-
tos mercados. El déficit de la rabrica de servi-
cios, por su parte, se mantuvo practicamente
estabilizado; sin embargo, se modificé su com-
posicion entre las rabricas de turismo y otros
servicios. En los siete primeros meses del afio,
el saldo de turismo estuvo dominado por la de-
bilidad de sus ingresos, que continuaron fre-
nando su avance hasta el 8,8 % (frente al 13,2 %
en igual periodo del afio anterior), mientras que
los pagos se aceleraron ligeramente, debido, en
parte, a su componente de precios. El déficit
en la rubrica «otros servicios» crecid intensa-
mente, si bien, tanto los ingresos como los pagos
mostraron, nuevamente, el notable auge que
los flujos transfronterizos de servicios vienen
experimentando recientemente. Por tipos de
servicios, ademas del aumento de los ingresos
y de los pagos de los servicios de transporte, li-
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gados a las variaciones de los flujos de mercan-
cias, destacaron, tanto en su vertiente de ingre-
s0s como en la de pagos, el crecimiento de las
transacciones relacionadas con los servicios de
comunicacién e informacion, los servicios a las
empresas Y los servicios culturales, que experi-
mentaron crecimientos superiores al 20 %.

La balanza de rentas, tradicionalmente defi-
citaria, se deterioré ligeramente, (como puede
observarse en el cuadro 4), si bien las rentas
de inversion experimentaron un crecimiento
mayor en su vertiente de ingresos que en la de
pagos. Las transformaciones que se estan ope-
rando en los flujos financieros internacionales y
gue tienen un reflejo en los cambios de estruc-
tura de las cuentas de rentas de los distintos
sectores institucionales (sectores crediticios, de
AAPP vy otros sectores residentes) y de los dis-
tintos instrumentos (inversiones directas, de
cartera e intereses de prestamos y depdésitos),
se acentuaron durante el primer semestre de
2000. Este fendomeno puede observarse al ana-
lizar los ritmos de variacion registrados en las
distintas sub-partidas; sin embargo, dada la vo-
latilidad que experimentan los flujos de rentas
de inversion en periodos inferiores al anual es
aconsejable esperar a que los cambios se con-
soliden en los datos anuales antes de proceder
a su andlisis pormenorizado. El superavit de
transferencias corrientes se deterioré notable-

mente al crecer porcentualmente menos la par-
tida de ingresos que la de pagos: por una parte,
cayeron fuertemente los flujos procedentes de
la UE (en concepto del FEOGA-Garantia y del
Fondo Social Europeo), al tiempo que se acele-
raron los pagos a la UE; por otra parte, se in-
crementaron relativamente menos los ingresos
gue los pagos por transferencia corrientes de
los otros sectores residentes. Dentro de esta
rubrica, puede observarse la sub-partida de re-
mesas de emigrantes, que, si bien tiene niveles
muy bajos, su componente de pagos esta cre-
ciendo de manera substancial. Finalmente, el
superavit de la cuenta de capital registré un as-
censo moderado en el periodo, donde los flujos
relacionados con los fondos estructurales pro-
cedentes de la UE se contrajeron levemente.

La ampliaciéon de las necesidades de finan-
ciacién de la nacion que reflejan estos datos
estaria indicando que se prolongé el debilita-
miento de los saldos sectoriales de hogares y
empresas, en un periodo en el que contindan
registrandose recortes en la tasa de ahorro de
los hogares, y en el que se mantiene un eleva-
do ritmo de avance de la inversion residencial y
de la inversidn productiva privada; por el con-
trario, las cifras disponibles para los dos prime-
ros trimestres del afio sefialan que los avances
en la reduccién del déficit pablico contindan
siendo notables.
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5. Los ﬂUjOS financieros de 5.1. Los flujos financieros del conjunto

B N de la economia
la economia eSpanOla De acuerdo con las dltimas cifras proporcio-

nadas por la contabilidad nacional y las cuentas
financieras, en 1999 y la parte transcurrida del
afio 2000 se ha producido un rapido deterioro
del ahorro financiero neto de la nacién (8). El
saldo neto de las operaciones financieras de la
economia espafiola con el resto del mundo fue
del -2,1 % del PIB al finalizar el segundo
trimestre de 2000, en términos acumulados de
cuatro trimestres, tras haberse situado en el
—1,1 % del PIB en 1999 con las nuevas cifras
de la CNE (véase cuadro 5). Esta caida refleja,
sobre todo, una disminucién del ahorro finan-
ciero neto de las familias y de las empresas no
financieras, que ha descendido hasta unos ni-
veles muy bajos. Por otra parte, las necesida-
des de financiacion de las Administraciones Pu-
blicas (AAPP) siguieron reduciéndose durante
el primer semestre del afio 2000, y el sector de
instituciones financieras incrementd el saldo
acreedor de sus operaciones financieras con el
resto de sectores.

La evolucién de los flujos intersectoriales
contiene elementos relevantes para compren-
der algunos de los procesos que estan desarro-
llandose desde finales de 1999. En el caso de
las familias, junto a la tendencia decreciente de
su ahorro financiero neto, se observa en los ul-
timos trimestres un incremento de la interme-
diacién de las entidades de crédito en sus flujos
financieros, después de que en los ultimos
afios las familias acumularan activos netos
frente a los inversores institucionales, en detri-
mento del ahorro canalizado a través de aque-
llas entidades (véase la parte inferior del cua-
dro 5). En cualquier caso, dentro del grupo de
inversores institucionales, existen algunos ins-
trumentos que siguen captando un elevado vo-
lumen de ahorro de las familias, como los fon-
dos de inversién internacionales y los unit lin -
ked. A modo de ejemplo, puede sefialarse que
en la actualidad los activos exteriores de los
fondos de inversién espafioles representan el
38 % de su cartera total. Las sociedades no fi-
nancieras, por su parte, han incrementado su
necesidad de financiacion, que esta siendo cu-
bierta por el endeudamiento frente a las institu-

(8) El saldo de la cuenta de operaciones financieras se
denominaba ahorro financiero neto, de acuerdo con la no-
menclatura utilizada en el SEC/79. En las cuentas financie-
ras, segun la metodologia SEC/95, dicho saldo ha pasado
a denominarse operaciones financieras netas. A lo largo de
este informe se utilizan ambas denominaciones de forma
indistinta. Asimismo se utiliza de forma indistinta la nomen-
clatura de empresas no financieras y familias, que venia
utilizdndose en anteriores informes, y la que corresponde a
estos sectores segun la metodologia del SEC/95: socieda-
des no financieras y hogares e instituciones privadas sin fi-
nes de lucro (ISFL).
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CUADRO 5
Ahorro financiero neto y flujos intersectoriales
(Datos acumulados de cuatro trimestres) o PIB
AHORRO FINANCIERO NETO
1999 2000
EES RS Ry kel TR IVTR ITR I TR
Economia nacional 1,0 1,2 1,6 0,5 -0,9 -1,1 -1,8 -2,
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 6,6 5,0 4,0 1,9 -0,5 -0,5 -1,2 -2,6
Sociedades no financieras 0,2 -0,1 -0,4 -0,9 2,7 -1,8 -2,5 -3,2
Hogares e ISFL 6,5 5,1 4,4 2,8 2,2 1,2 1,3 0,6
Instituciones financieras 1,0 1,2 0,8 1,2 0,7 0,5 0,7 0,8
Administraciones Publicas -6,6 -49 -3,2 -2,6 -1,1 -1,1 -1,2 -0,2
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (a)
Hogares e ISFL 6,5 5,1 4,4 2,8 2,2 1,2 1,3 0,6
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 1,4 -3,1 -6,1 -5,3 -1,1 -0,6 1,3 1,1
Inversores institucionales (c) 3,1 9,0 10,7 7,7 3,2 1,1 -06 -14
Sociedades no financieras 0,2 -0,1 -0,4 -0,9 2,7 -1,8 -2,5 -3,2
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -2,2 -08 -2,8 -4,8 -5,5 -4.1 -54 -46
Resto del mundo -0,3 0,3 1,7 0,9 0,6 -0,3 0,4 -0,5
Administraciones Publicas -6,6 -4.9 -3,2 -2,6 -1,1 -1,1 -1,2 -0,2
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -3,2 -0,4 1,3 1,4 -0,8 1,4 1,3 1,4
Inversores institucionales (c) 0,6 -6,0 -39 -2,6 1,4 1,7 1,7 3,3
Resto del mundo -3,3 -04 2,0 -1,0 -3,0 —4,4 -3,8 -3,8
Resto del mundo -1,0 -1,2 -1,6 -0,5 0,9 1,1 1,8 2,1
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -2,9 0,9 2,8 71 6,5 1,9 3,5 3,3
Inversores institucionales (c) -0,5 -09 26 —-6,1 -5,6 -3,5 -36 -39
Sociedades no financieras 0,3 -0,3 -1,7 -0,9 -0,6 0,3 -0,4 0,5
Administraciones Publicas 3,3 0,4 2,0 1,0 3,0 4,4 3,8 3,8

Fuente: Banco de Espana.

(a) Un signo positivo indica que se otorga financiacién al sector de contrapartida. Un signo negativo refleja la financiacion recibida del sector de

contrapartida.
(b) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguro e Instituciones de inversion colectiva.

ciones de crédito y, en menor medida, por el
descenso en los activos netos frente al resto
del mundo, aunque, como se comenta en la
seccion 5.4, este descenso es el resultado de
elevados flujos de fondos hacia y desde el ex-
terior. El sector de las AAPP también esta cu-
briendo su necesidad de recursos con financia-
cién procedente del resto del mundo, dada la
escasez de ahorro interno. En el conjunto de la
economia, se observa que el sector de los in-
versores institucionales ha seguido invirtiendo
intensamente en el exterior —dentro de un pro-
ceso de internacionalizacion de sus carteras—,

lo que, unido al déficit por cuenta corriente y de
capital de la economia espanfola, ha conducido
a un endeudamiento creciente de los sectores
con mayor capacidad de apelar a los mercados
financieros internacionales: las entidades de
crédito y, en menor medida, las AAPP.

5.2. Los flujos financieros de las familias
y las empresas no financieras

El ahorro financiero neto de las familias y las
empresas no financieras disminuy6 nuevamen-

BANCO DE ESPA A/ BOLET N ECONMICO / OCTUBRE 2000

53



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 23

Sociedades no financieras, hogares e ISFL (a)

ACTIVOS FINANCIEROS

Crecimiento interanual
% %

30 . - 30

25 41 25
TOTAL

20 f 1 20

15 |

4 15

10 | 4 10

MEDIOS DE PAGO

ACTIVOS FINANCEROS
LIQUIDOS

1997 1998 1999 2000

FINANCIACION (b)
Crecimiento interanual

20 F

PRESTAMOS DE
ENTIDADES DE CREDITO
RESIDENTES

15 |

10 f
PRESTAMOS MAS
VALORES
DE RENTA FIJA (c)

5 . . . 5
1997 1998 1999 2000

Fuente: Banco de Espafia.

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

(b) Incluye créditos, valores y otr financiacién ajena.

(c) Incluye créditos de entidades residentes, préstamos del exterior
y financiacién intermediada por fondos de titulizacion.

te en el segundo trimestre de 2000, hasta el
-2,6 % del PIB, en términos acumulados de
cuatro trimestres. A este descenso contribuye-
ron tanto el sector de economias domésticas
como el de empresas no financieras, que expe-
rimentaron un descenso de 0,7 puntos porcen-
tuales cada uno en su ahorro financiero neto.
Esta disminucién de las operaciones financie-
ras netas del conjunto del sector privado no fi-
nanciero se materializd, no obstante, en un ele-
vado ritmo de adquisicion de activos y pasivos,
si bien dichas cifras se encuentran infladas por
operaciones concretas de reordenacion de gru-
pos empresariales.

A pesar del importante volumen de activos
financieros adquiridos por los hogares y socie-
dades no financieras durante los dos primeros
trimestres del afio, el ritmo de crecimiento inter-
anual del saldo total de activos se redujo al fi-
nalizar el primer semestre de 2000 (véase gra-
fico 23). Esta desaceleracién se debid, funda-
mentalmente, a la liquidacion y al descenso en
el valor de las participaciones en fondos de in-
version. La escasa revalorizacion de la cartera
de acciones en los cuatro Gltimos trimestres
contribuye también a explicar esta menor tasa
de crecimiento de los activos. En cuanto a los
activos financieros liquidos, se sigui6 observan-
do un ritmo de expansion muy reducido durante
el segundo trimestre (véase cuadro 6). Los ele-
mentos que explican esta evolucion, desde el
punto de vista sectorial, son: el crecimiento ne-
gativo que siguieron experimentando los acti-
vos financieros liquidos de las familias, muy in-
fluidos por la disminucién en el patrimonio de
los fondos de inversion, y el reducido peso rela-
tivo de los activos de las empresas, que induce
una escasa aportacion de este sector, a pesar
de que su ritmo de avance se mantuvo eleva-
do. La informacién disponible respecto al tercer
trimestre indica un incremento en el ritmo de
avance de los activos financieros liquidos (en
torno al 4,5 %), como resultado de una desace-
leracion de los medios de pago mas moderada
gue en el segundo trimestre, una aceleracion
de las cesiones y un crecimiento menos negati-
vo de los fondos de inversion.

El ritmo de aumento de la financiacion obte-
nida por las familias y empresas no financieras
experimentd una desaceleracion durante el se-
gundo trimestre del afio. Asi, la tasa interanual
del agregado formado por los créditos de enti-
dades de crédito residentes, los intermediados
por fondos de titulizacion, los préstamos exte-
riores y la emision de valores fue del 16,5 %,
frente al 19,4 % en el primer trimestre de 2000,
debido tanto a la desaceleracidon del crédito
procedente de entidades bancarias residentes
como a la menor aportacién de los préstamos
exteriores y de la emision de valores. La infor-
macion relativa al tercer trimestre indica un in-
cremento en el ritmo de avance alcanzado al fi-
nalizar el primer semestre del afio, que podria
estar relacionado con la financiacion recibida
por alguna empresa para hacer frente a la ad-
quisicién de licencias UMTS en Europa.

5.2.1. Los flujos financieros de las familias

El ahorro financiero neto de las familias dis-
minuy6 de manera significativa en el segundo
trimestre de 2000, hasta situarse en el 0,6 %
del PIB, en términos acumulados de cuatro tri-
mestres, lo que constituye un minimo histérico
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Activos y pasivos financieros de los hogares, ISFL y sociedades no financieras (a)

HOGARES E ISFL:

Variacion de activos
Medios de pago
Otros depositos y valores de renta fija (b)
Acciones y otras participaciones
Resto

Variacion de pasivos
Créditos de entidades de crédito residentes
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Variacion de activos
Medios de pago
Otros depositos y valores de renta fija (b)
Acciones y otras participaciones
Resto

Variacion de pasivos
Créditos de entidades de crédito residentes
Prestamos exteriores, valores de renta fija y
fondos de titulizacién (b)
Resto

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Activos financieros liquidos
Hogares e ISFL
Sociedades no financieras

Financiacion (c)
Hogares e ISFL
Sociedades no financieras

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Datos desestacionalizados.

CUADRO 6
% PIB
1998 1999 1999 2000
TR IVTR ITR IITR

9,6 9,1 2,3 1,8 2,7 15
3,0 4,2 11 0,7 0,8 0,0
-1,6 2,4 0,5 1,9 1,7 1,7
4,9 -1,8 0,2 -2,5 -1,8 -0,9
3,2 4,3 0,4 1,8 2,0 0,7
6,8 8,0 2,0 1,9 1,9 1,7
59 6,5 15 1,9 15 1,4
0,9 15 0,5 0,1 0,4 0,3
15,0 17,0 4,1 3,5 54 6,7
1,6 0,8 0,5 -0,5 0,7 0,5
0,3 -0,2 0,0 0,4 0,5 0,5
3,5 7,5 1,7 0,6 0,9 2,7
9,6 8,9 2,0 3,0 3,3 31
16,0 19,0 5,0 4,0 6,3 7,4
4,8 5,0 1,0 1,0 2,0 1,6
1,8 3,6 0,5 0,8 0,3 0,9
9,4 10,3 3,5 2,2 4,0 5,0
4,0 15 15 15 1,3 15
4,1 0,5 1,0 0,5 -0,3 -0,1
3,8 7,1 3,9 7,1 9,6 9,7
16,8 18,5 19,4 18,5 19,4 16,5
19,3 19,6 19,8 19,6 18,2 17,3
14,9 17,6 19,1 17,6 20,4 15,9

(b) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.
(c) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién intermediada por

fondos de titulizacion.

para esta variable. En los dos ultimos afos, la
tendencia decreciente del volumen de ahorro
financiero neto de este sector ha estado impul-
sada, por un lado, por un crecimiento del con-
sumo superior al de la renta disponible, alentado
por la revalorizacién de la riqueza real y finan-
ciera y unos tipos de interés todavia reducidos,
y, por otro, por el rapido avance de la inversion
en activos reales. Durante la parte transcurrida
del afio 2000, la subida de los tipos de interés y
la menor revalorizacion de los activos financie-
ros han ido configurado unas condiciones mo-

netarias y financieras menos favorables para el
sostenimiento del nivel de gasto alcanzado en
1999. Si a este elemento se une el nivel histori-
camente bajo que ha alcanzado el ahorro finan-
ciero neto de los hogares, no parece probable
que una situacién como la del segundo trimes-
tre de 2000 se prolongue por mucho tiempo.

La evolucién de las operaciones financieras
netas de las economias domésticas, unida a la
pérdida de valor de los activos financieros, ha
producido una disminucién del valor de merca-
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GRAFICO 24 do de su riqueza financiera en el segundo tri-
mestre del afio (véase grafico 24). Teniendo en
cuenta la desfavorable evolucién de los precios
en los mercados de renta fija y variable durante
el tercer trimestre, cabe esperar un nuevo des-

Hogares e ISFL (a)

RIQUEZA FINANCIERA NETA
(Variacién y contribuciones)

%P8 RS censo de la riqueza financiera de las familias
= AN Bhcrerns en este periodo del afio 2000.

25 ﬁ === RIQUEZA FINANCIERA NETA 25
20 | | La informacion del segundo trimestre del
afo indica que el ritmo de adquisicién de acti-
15 f 115 vos financieros en poder de las familias ha dis-
10 h 11 minuido en relacién con trimestres anteriores.
A este efecto ha contribuido una variacion casi
5T 1° nula de los activos que ofrecen una menor ren-
0 ] —_ [ 0 tabilidad, como los medios de pago, y el des-
M’ censo en las suscripciones netas de partici-
5 \t_l 5 paciones en fondos de inversién. El principal
0 o o 0 i_ncremento en la cartera de activos de las _fami—
O T R 0 0 0 0 1 lias se ha debido al aumento de los depdsitos a
1999 2000 plazo y, en menor medida, a las operaciones

de seguro (véase cuadro 6). Esta redistribucion

SRS ANAIEERS (e entre activos financieros es el resultado del in-

25 . == RESTO .o cremento en la rentabilidad financiero-fiscal de
S I que tienen los activos muy liquidos y los pro-
5| ] | s ductos de renta variable en momentos de endu-
— recimiento de las condiciones financieras. No
10 f = S\ © obstante, las familias adquirieron acciones en
. | =™ I| « términos netos durante el segundo trimestre del
ng= N L afio, procedentes de ofertas publicas de sus-
0 — e 0 crip(;ic')n de sociedadeg muy especi_ficas, que
— _ |_| contindan atrayendo el interés de los inversores
® | | ° por sus expectativas de beneficios.
-10 | = 4 -10
El volumen de financiacion obtenida por las
15— —_— 15 familias durante el segundo trimestre de 2000
1995 1996 1997 1998 1999 | I 11l \% | I . . . . .
5 B ha sido algo inferior al de trimestres anteriores,
como consecuencia del descenso de los prés-
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) (c) tamos procedentes de entidades de crédito re-
sidentes, aunque estos mantienen todavia un
2 — e || & crecimiento interanual elevado, del 16,6 % al fi-
ol | Fr 150 nalizar el primer semestre del afio (véanse el
gréafico 24 y el cuadro 6). El crédito para adqui-
s | pa E\_,z o s sicion de bignes de consumo corriente es el
— M T gue ha contribuido, principalmente, a esta pe-
6 m T L} s guefa desaceleracién, mientras que la financia-
cién para la compra de vivienda se ha manteni-
AT I do estable en relacion con los tres primeros
, L ) meses del afio.
0 || | - = 0 Una forma de valorar la situacién financiera
— | | de un sector es poner en relacion su endeuda-
-2 2 miento con los recursos disponibles, ya sea en
1995 199049871998 1998 1 A " M oo términos del saldo de activos financieros o del
flujo corriente de renta. Siguiendo estos crite-
Fuente: Banco de Espafia. rios, en el gréafico 25 se presentan algunas de
(a) Datos desestacionalizados. estas ratios. Se observa que la proporcién que
] n(:ic.:?!:??;;s;::lﬁ:g gue 10 s€ explican i por operaciones representa la deuda de las familias respecto al
) ) y total de activos financieros se ha mantenido re-
(6) Los datos imestrales esan anualzados, lativamente estable a lo largo de los tres ulti-
(d) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se N g s :
incluyen en el resto. mos afios. No obstante, los datos del dltimo tri-

mestre presentan un incremento de esta pro-
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GRAFICO 25

Ratios de endeudamiento

HOGARES E ISFL
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Fuente: Banco de Espafia.
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(a) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién intermediada por

fondos de titulizacion.
(b) Total activos, excluyendo otros.

(c) Total activos, excluyendo otros, menos acciones y otras participaciones (sin incluir FIAMM).

porcién debido al menor crecimiento de los acti-
vos financieros, por la pérdida de valor de
aquellos que registran mayor fluctuacion en su
precio de mercado (acciones y participaciones
en fondos de inversién mobiliaria). Si se des-
cuentan estos Ultimos, cuyo valor de liquidacion
es incierto, se aprecia una tendencia creciente
en el endeudamiento de los hogares, de pefrfil
similar al que se obtiene cuando se pone en re-
lacion el crecimiento de la deuda con el del
PIB. Por otra parte, el aumento del endeuda-
miento que se esta produciendo en los ultimos
trimestres ocurre en un contexto financiero dis-
tinto al que existia anteriormente, ya que el
coste de la financiacién esta incorporando pro-
gresivamente las subidas de tipos de interés.

5.2.2. Los flujos financieros de las empresas
no financieras

El ahorro financiero neto de las empresas
no financieras continué disminuyendo en el se-
gundo trimestre del afio 2000, hasta situarse en
el —=3,2 % del PIB, en términos acumulados de
cuatro trimestres (véase cuadro 5). Este dete-
rioro indica que la brecha entre la formacion
bruta de capital y el ahorro bruto ha continuado
amplidndose en la primera mitad del afio 2000,
impulsando con ello el endeudamiento del sec-
tor (véase grafico 26). La necesidad de finan-
ciacion se ve incrementada por las adquisicio-
nes de empresas, tanto espafiolas como ex-

tranjeras, que se materializan en un incremento
de la cartera de acciones y otras participacio-
nes.

El volumen de activos financieros adquirido
por las empresas no financieras durante el se-
gundo trimestre de 2000 se materializd, funda-
mentalmente, en activos exteriores y crédito co-
mercial. Los componentes de la cartera de acti-
VOS exteriores que experimentaron un mayor
crecimiento fueron las acciones y otras partici-
paciones. Los medios de pago y otros activos
financieros liquidos experimentaron un incre-
mento similar al del trimestre anterior, por enci-
ma del de 1998 y 1999, si bien su contribucién
al crecimiento del flujo total de activos continuo
siendo muy pequefia.

La financiacion de la formacién bruta de ca-
pital y de las inversiones financieras ha conti-
nuado exigiendo un crecimiento intenso de los
recursos propios y ajenos de las empresas es-
pafolas. El volumen de préstamos obtenido
tanto en los mercados interiores como interna-
cionales durante el segundo trimestre de 2000
es comparable, en términos anualizados, al flu-
jo de financiacién de 1999, si bien la tasa inter-
anual de crecimiento del agregado de financia-
cibn —que incluye la que procede de entidades
de crédito residentes, las emisiones de valores
de renta fija y los préstamos exteriores— pre-
senta una cierta desaceleracion, una vez que el
impacto financiero de la adquisicién de YPF por
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GRAFICO 26

Sociedades no financieras (a)

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA
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(a) Datos desestacionalizados.
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(sin anualizar).
(c) Incluye la variacion de existencias.
(d) Incluye las transferencias de capital.
(e) Los datos trimestrales estan anualizados.
(f) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
incluyen en el resto.
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parte de REPSOL ha dejado de afectar a la
tasa anual. No obstante, resulta dificil una valo-
racion adecuada de los flujos financieros de las
empresas en este trimestre, al estar las cifras
muy influidas por las operaciones de reordena-
cion de grupos empresariales, ya aludidos.

En cuanto al destino de la financiacion ban-
caria, la informacién relativa al segundo trimes-
tre de 2000 indica una aceleracion en el crédito
concedido al sector servicios, que se ha visto
compensada por el menor ritmo de avance en
el resto de actividades productivas. No obstan-
te, los préstamos concedidos a las empresas
de construccion continuaron siendo los que
muestran un ritmo de expansién mas elevado,
con una tasa ligeramente superior al 20 %.

El aumento en el nivel de endeudamiento de
las sociedades no financieras, medido por la
relacion entre el saldo de deuda y el PIB, no ha
supuesto un serio deterioro de la situacién
financiera del sector, si se pone en relacion la
deuda con el saldo de activos financieros (véa-
se grafico 25). Esta ratio presenta una ligera
tendencia decreciente, consecuencia de la re-
valorizacion que han experimentado los activos
financieros de su cartera en los tres ultimos
afios. Incluso cuando se excluyen los activos
de renta variable, que han experimentado una
fuerte revalorizacion, el incremento en el nivel
de endeudamiento resulta relativamente mode-
rado. Es preciso tener en cuenta que una parte
importante del incremento en el endeudamiento
de las sociedades no financieras ha venido
acompafada de un intenso crecimiento de las
inversiones financieras estables, como las ad-
quisiciones de empresas y la compra de partici-
paciones significativas. En cualquier caso,
como en las familias, el alza de los tipos de in-
terés esta provocando un aumento de los gas-
tos financieros, que puede tener repercusiones
sobre su capacidad de endeudamiento futuro.

5.3. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

Durante los dos primeros trimestres de
2000, el ahorro financiero neto de las AAPP ha
sido positivo, aunque la cifra acumulada en los
tltimos cuatro trimestres todavia es ligeramen-
te negativa (-0,2 % del PIB) al finalizar el pri-
mer semestre del afio (véase grafico 27). De
esta manera, la necesidad de financiacion de
las AAPP se coloca por debajo de la correspon-
diente a 1999. Al mismo tiempo, la apelacion a
los mercados financieros mediante la emision
de valores, la obtencién de créditos o la utiliza-
cion de los saldos mantenidos en depdsitos,
que, de forma agregada, se ha denominado ne -
cesidades financieras —y que es un indicador
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que aproxima el ahorro financiero del sector—,
ha experimentado una evolucion algo mas
cambiante durante la primera mitad del afio. En
el primer trimestre, la importante cuantia de los
pagos por intereses y el escaso volumen de
emisiones dieron lugar a una apelacién positiva
a los mercados financieros. En el segundo tri-
mestre, en cambio, las menores necesidades
de financiacion han determinado un incremen-
to de los depdésitos en el sistema bancario y, en
consecuencia, una apelacion negativa a los
mercados.

Durante el segundo trimestre del afio 2000,
tanto los activos como los pasivos de las AAPP
experimentaron un incremento. El aumento de
las emisiones brutas de valores a corto plazo
dio lugar a un volumen de emisidon neta menos
negativo que en periodos anteriores. En cam-
bio, las emisiones netas de bonos y obligacio-
nes fueron positivas, aunque de escasa cuantia
(1,3 mm de euros). Esta evoluciéon de las emi-
siones determiné un ligero incremento en la
vida media de la deuda del Estado en moneda
nacional (5,4 afios al final del primer semestre
del afio), en relacion con el valor alcanzado a fi-
nales de 1999. Por ultimo, el flujo neto de crédi-
tos y depésitos fue negativo, debido al incre-
mento de 6,5 mm de euros que tuvo lugar en
los depésitos de las AAPP en las instituciones
financieras.

La informacién parcial disponible respecto
al volumen de fondos captados por las AAPP
en los mercados durante el tercer trimestre del
afio indica que se ha producido un elevado vo-
lumen de emisiones netas de valores a largo
plazo por parte del Estado (10,6 mm de euros),
a la vez que la emisién neta de letras del Te-
soro ha vuelto a ser negativa (-5,7 mm de eu-
ros). En conjunto, la financiacién obtenida por
el Estado mediante la emisién de valores en el
Ultimo trimestre ha sido superior a la del segun-
do trimestre del afio, al tiempo que disminuia el
depdsito en el Banco de Espafia, lo que indica
un incremento apreciable en las necesidades fi-
nancieras para este (ltimo periodo.

5.4. Los flujos financieros de la economia
espafnola con el resto del mundo

Como ya se indico al inicio de esta seccion,
el ahorro financiero neto de la nacién siguio
descendiendo durante el primer semestre del
afio 2000, y se situ6 en el —2,1 % del PIB, en
términos acumulados de cuatro trimestres.
Esta evolucién del ahorro de la nacion se ex-
plica, por un lado, por la posicién ciclica de la
economia espafiola, que mantiene un alto rit-
mo de crecimiento —sustentado, en buena
medida, por un fuerte crecimiento de la de-
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Fuente: Banco de Espafia.

(@) Cambiado de signo.

(b) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
incluyen en el resto.

manda interna— y, por otro, por el deterioro de
la relacidn real de intercambio, al que ha con-
ducido el intenso incremento del precio del pe-
tréleo. Desde el punto de vista de las transac-
ciones financieras, la informacion procedente
de la balanza de pagos indica que el deterioro
del ahorro financiero neto de la nacion se ex-
plica por un aumento de los pasivos (7,9 % del
PIB, en el primer semestre de 2000), que su-
peré el incremento de los activos frente al ex-
terior (6,6 % del PIB, en el mismo periodo).
Con ello, el saldo deudor de la cuenta financie-
ra se situé en el 1,3 % del PIB en la primera
mitad del afio, lo que hace prever que en el
afio 2000 se registrard un saldo final superior
al del afio anterior, que fue del 2 % del PIB
(véase cuadro 7).
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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 en 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 en 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 BE)
Banco de Espafia (c)

Administraciones Publicas
Otros sectores residentes

Fuente: Balanza de Pagos. Banco de Espafia.

(a) 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.

Durante el primer semestre del ejercicio se
mantuvo una gran parte de los rasgos que han
caracterizado los flujos de capital con el exte-
rior en los Ultimos afios. El volumen de la ad-
quisiciéon neta de activos exteriores continué
siendo elevado, si bien la magnitud de la inver-
sién directa en la primera mitad del afio fue

CUADRO 7
% PIB

1997 1998 1999 ENE-JUN
1999 2000
-0,6 0,0 2,0 0,5 1,3
7,0 12,7 16,1 10,0 7,9
1,1 2,0 1,6 0,8 2,4
2,2 2,9 7,7 31 2,5
2,0 0,8 45 2,0 1,3
0,2 1,6 1,8 0,5 0,1
0,0 0,5 1.4 0,6 1,2
3,6 7.8 6,9 6,1 3,0
0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
0,1 0,8 2,7 2,0 0,4
35 6,8 4,2 41 2,6
7.6 12,8 14,2 9,6 6,6
2,2 3,2 5,9 4,2 2,8
2,0 2,9 6,0 4,4 2,2
0,2 0,3 -0,1 -0,2 0,6
2,9 7.9 7.8 6,1 43
2,0 5,9 5,4 3,8 4,2
0,9 2,0 2,4 2,4 0,1
0,3 4,0 42 2,5 -0,4
0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
2,5 3,3 -1,6 -0,7 0,8
-2,3 0,6 57 33 -1,3
2,1 23 -3,7 -3,3 -0,1
4,7 4,5 4,0 4,7 3,2
-21 2,3 -2,7 2,2 1,2
2,0 1,0 4,4 2,0 1,3
-5,1 -7.8 -3,8 4,1 4,4

algo menor que en el mismo periodo de 1999,
en el que hay que recordar que tuvo lugar la
compra de YPF por parte de REPSOL. También
ha habido un menor incremento de la inversion
en cartera, como consecuencia de las menores
adquisiciones del sistema crediticio, puesto que
el sector privado sigui6 invirtiendo cuantiosos
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CUADRO 8
Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)
(Datos del cuarto trimestre)
% PIB
1995 1996 1997 1998 1999 2000 (d)

Economia nacional -19,6 -19,7 -20,7 -21,7 -24,4 —24.6
Sociedades no financieras y hogares e ISFL -13,9 -13,3 -10,9 -8,7 -10,5 -7,5
Sociedades no financieras -18,1 -17,7 -16,1 -14,9 -17,6 -15,1
Hogares e ISFL 4,1 4.4 5,3 6,2 7,1 7,5
Instituciones financieras 9,2 8,8 7,1 4,9 6,6 4,3
Instituciones de crédito (b) 7,9 6,7 24 -5,5 -8,0 -12,6
Inversores institucionales (c) 1,3 2,2 4,8 10,8 15,0 17,6
Resto de instituciones financieras 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,7
Administraciones Publicas -14,9 -15,2 -17,0 -17,9 -20,5 -21,3

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Calculados como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos frente al resto del mundo con los datos de las cuentas financieras

trimestrales.
(b) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguro e Instituciones de inversion colectiva.
(d) Datos del segundo trimestre.

recursos en valores extranjeros. Los activos de
reserva experimentaron una escasa variacion
en este periodo, mientras que los activos exte-
riores del sistema crediticio, que incluye los ac-
tivos del Banco de Espafia frente al Eurosiste-
ma, disminuyeron en términos netos.

En lo referente a las inversiones exteriores
en nuestro pais destaca el elevado volumen
de inversion directa en el primer semestre de
2000, que es muy superior al observado en los
Ultimos afios. La adquisicion de valores espa-
floles por parte de no residentes alcanzé tam-
bién un volumen importante, aunque de magni-
tud inferior al del mismo periodo del afio ante-
rior. En relacion con lo ocurrido en 1999, los no
residentes adquirieron un menor volumen de
valores emitidos por las AAPP y las empresas
no financieras, mientras que las entidades de
crédito captaron mas recursos mediante la co-
locacién de valores de renta fija y variable. Du-
rante los seis primeros meses del afio continué
el proceso de endeudamiento del sistema cre-
diticio, aunque su cuantia fue inferior a la alcan-
zada en el mismo periodo del afio 1999. La es-
tructura por plazos continu6 siendo favorable a
los préstamos a largo plazo, que representaron
un 60 % del volumen de pasivos contraidos por
las instituciones financieras monetarias bajo la
denominacién de otras inversiones. Por el con-
trario, el sector privado no crediticio apenas ob-
tuvo préstamos del exterior en la primera mitad
del afio 2000, en contraste con lo ocurrido en
1999.

La informacién de la balanza de pagos rela-
tiva al mes de julio indica un incremento impor-
tante de la cifra anual de inversion directa de
Espafia en el exterior. Asimismo, en julio de 2000
se incrementd notablemente la cuantia de la in-
version en cartera por parte de no residentes,
debido a la adquisicién de deuda publica y de
acciones cotizadas de empresas espariolas.

La estructura sectorial de los flujos financieros
con el exterior mantiene caracteristicas similares
a las de afios anteriores, si bien, ahora, con un
saldo neto deudor para el conjunto de la econo-
mia espafiola. En términos agregados, el endeu-
damiento de las instituciones de crédito y, en
menor medida, del sector publico tiene que hacer
frente al déficit por cuenta corriente y de capital,
y a la adquisicion de activos netos frente al resto
del mundo por parte del sector privado no crediti-
cio —que incluye a los hogares, las sociedades
no financieras y los inversores institucionales—
(véase pro memoria del cuadro 7).

El deterioro del ahorro financiero de la eco-
nomia espafiola durante el primer semestre del
afio ha supuesto un incremento de la posicion
deudora de la nacion frente al exterior de esca-
sa magnitud (véase cuadro 8). Esto se explica
porque en la evolucién de esa posicion finan-
ciera, definida como la diferencia entre los sal-
dos de activos financieros y de pasivos, influ-
yen tanto los flujos de ahorro financiero neto
como los cambios en los precios de los distin-
tos instrumentos financieros. Los sectores cuya
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posiciéon deudora aumenté fueron las AAPP v,
principalmente, las instituciones de crédito,
que, desde 1998, han pasado a tener unos acti-
vos financieros netos negativos frente al resto
del mundo. Por el contrario, las sociedades no
financieras disminuyeron su posicién deudora,
al tiempo que los inversores institucionales se-
guian aumentando sus activos financieros ne-
tos en el exterior. Desde una perspectiva de
medio plazo, lo méas llamativo de la evolucién
por sectores de los activos financieros netos
frente al exterior es el fuerte incremento de los
que se encuentran en poder de los inversores

institucionales, que no hacen sino canalizar el
ahorro del sector privado, en particular, el de
las familias. Ese aumento —que representa
mas de 16 puntos porcentuales del PIB en el
periodo 1995-2000— se ha financiado, princi-
palmente, por la mayor colocacion de valores
de las AAPP en el exterior —que supone 6
puntos del PIB en ese periodo— vy, principal-
mente, por el incremento de la posicién deudo-
ra de las entidades de crédito frente al exterior
(mas de 20 puntos del PIB).

31.10.2000.
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Una estimacion de
primas de liquidez en
el mercado espanol de
deuda publica

Este trabajo ha sido realizado por Roberto
Blanco y Ana del Rio, del Servicio de Estu -
dios (1).

1. INTRODUCCION

La liquidez de un activo financiero se puede
definir como la facilidad para transformarlo en
dinero a un precio cierto. En la préctica, la con-
version de un activo en dinero implica ciertos
costes, como, por ejemplo, de basqueda de
contrapartida, de informacion, los relacionados
con la incertidumbre asociada a la evolucién de
los precios y comisiones de intermediarios.
Cuanto mayores sean estos costes, menor sera
el grado de liquidez del activo.

Los inversores prefieren activos liquidos
frente a activos iliquidos. Por esta razon es de
esperar que demanden una mayor rentabilidad
a los activos iliquidos y asi compensar los ma-
yores costes asociados a operar con ellos. A
ese exceso de rentabilidad exigida por los in-
versores a los activos mas iliquidos se le deno-
mina prima de liquidez.

La estimacion de las primas de liquidez es
importante para el andlisis macroeconémico y
de valoracion de activos porque permite enten-
der mejor el contenido informativo de los pre-
cios de los activos financieros. Por ejemplo, la
estimacion de expectativas de inflacion a partir
de los precios de los bonos indiciados puede
estar afectada por la existencia de primas de li-
quidez incorporadas a estos activos.

En los mercados de deuda publica, las pri-
mas de liquidez se suelen aproximar mediante
el diferencial en rentabilidad entre activos con
una vida residual similar pero con diferente gra-
do de liquidez. Sin embargo, hay factores, dis-
tintos a la liquidez, que pueden explicar ese di-
ferencial de rentabilidad, como, por ejemplo, las
diferencias en la estructura de pagos, vida resi-
dual y fiscalidad de los bonos. Por ello, se han
desarrollado distintas metodologias que permi-
ten controlar los efectos de estos factores.

El objetivo de este trabajo es analizar la
existencia de primas de liquidez en la valora-
ciéon relativa de los bonos negociados en el
mercado espafiol de deuda publica. Para ello,
en primer lugar, se caracteriza la liquidez relati-
va de los activos negociados en este mercado,
con el objetivo de establecer categorias de acti-
vos con diferente grado de liquidez. En segun-
do lugar, se estudia la existencia de primas de

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo de proxima publicacion Estimating liquidity premia in
the Spanish goverment securities market, elaborado por
Francisco Alonso, Roberto Blanco, Ana del Rio y Alicia
Sanchis.
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liquidez. Con este fin, se aplica la metodologia
de Elton y Green (1998), basada en la estima-
cion de la curva cupén cero, introduciendo va-
riables cualitativas para recoger las primas aso-
ciadas a las distintas categorias de liquidez.

El resto del articulo se organiza como sigue.
En la seccion 2 se describen los datos que se
emplean; la seccién 3 destaca algunas caracte-
risticas especialmente relevantes del mercado
espafiol de deuda publica; la seccién 4 propone
una clasificacion de los bonos negociados en
este mercado, de acuerdo con su grado de liqui-
dez; la seccidn 5 estima primas de liquidez den-
tro de este mercado, y, finalmente, en la dltima
seccién se resumen las conclusiones principales.

2. DATOS

Para este trabajo se dispone de informacion
diaria sobre negociacion, saldos y precios cotiza-
dos y cruzados de los activos negociados en el
mercado espafiol de deuda publica. El periodo
de estudio abarca desde enero de 1999 hasta
abril de 2000. Se emplea informacién de un total
de treinta y cuatro bonos emitidos a 3, 5, 10, 15
y 30 afios y, para el corto plazo, se consideran
las letras del Tesoro y operaciones repo.

La informaciéon sobre los precios medios
cruzados Y la actividad de negociacién ha sido
proporcionada por la Central de Anotaciones
del Banco de Espafa. Los precios cotizados
son precios de compra y de venta indicativos
ofrecidos por intermediarios del mercado en los
sistemas de informacién electronica Reuters y
Bloomberg.

3. ALGUNAS CARACTERISTICAS
RELEVANTES DEL MERCADO
ESPANOL DE DEUDA PUBLICA

Hay varias caracteristicas de la estructura y
funcionamiento del mercado espafiol de deuda
publica que conviene destacar. La primera de
ellas se refiere a la politica de emisién del Te-
soro. Con el fin de favorecer la liquidez, la emi-
sion de los bonos y obligaciones se realiza por
tramos, es decir, las emisiones permanecen
abiertas durante varias subastas consecutivas
(al menos tres). Los bonos emitidos en estas
subastas son fungibles, ya que comparten la
misma estructura de pagos.

En relacion con el mercado secundario, hay
gue destacar que la negociacién se concentra
en un pequefio grupo de bonos de referencia o
bonos benchmark. En este trabajo se considera
una emisiéon benchmark para cada tramo de
vencimiento; es decir, 3, 5, 10, 15 y 30 afios.

En el periodo de estudio, no hay una clasifica-
cion oficial de los bonos benchmark en cada
momento. Asimismo, se emplea un criterio ad-
hoc que consiste en considerar que un bono es
benchmark de su tramo de vencimiento cuan-
do, siendo la emisién mas reciente, adquiere un
volumen de negociacion superior al de la anti-
gua referencia benchmark durante al menos
tres dias consecutivos.

Por otra parte, desde julio de 1997 el Estado
emite bonos segregables que cuentan con un
trato fiscal mas favorable, ya que los contribu-
yentes del impuesto de sociedades estan exen-
tos de la retencién fiscal aplicada al pago de
cupones de estos bonos. Por el contrario, los
bonos emitidos con anterioridad a esta fecha
son todos no segregables y el pago de sus cu-
pones esta sometido a retencién fiscal para los
inversores residentes.

4. UNA CLASIFICACION DE LOS BONOS,
DE ACUERDO CON SU GRADO DE
LIQUIDEZ

El objetivo de esta seccidn es proponer una
clasificacién de los bonos negociados en el mer-
cado espafiol de deuda publica de acuerdo con
su liquidez relativa dentro de cada tramo de ven-
cimiento (2). La clasificacion se establece sobre
dos caracteristicas: la etapa del bono en su ciclo
de vida y el hecho de ser 0 no segregable.

Los bonos, en su ciclo de vida, pasan por
tres etapas en cuanto a su actividad de nego-
ciacién y por tanto de liquidez. En la primera
etapa, el bono es nuevo y tiene un saldo relati-
vamente pequefio, lo que limita la actividad de
mercado con dicho bono. En este trabajo, a los
bonos en esta etapa se les denominara bonos
pre-benchmark. El saldo de estos bonos au-
menta mientras la emisién permanece abierta
en sucesivas subastas. De esta forma también
aumenta el volumen de negociacion hasta que,
progresivamente, el bono adquiere la categoria
de benchmark, convirtiéndose en la referencia
mas negociada para un tramo de vencimiento.
Finalmente, la tercera etapa comienza cuando
un nuevo bono le reemplaza en su categoria de
benchmark, y entonces su actividad de nego-
ciacién empieza a disminuir. A los bonos en
esta etapa se les denomina bonos post-bench -
mark. El gréafico 1 ilustra este ciclo de vida, en
términos de actividad, para los bonos segrega-

(2) En este trabajo no se compara la liquidez en distin-
tos tramos de vencimiento, por la dificultad que tendria esti-
mar las primas de liquidez asociadas a esas diferencias. En
efecto, la metodologia que se usa para estimar dichas pri-
mas (estimacion de la curva cupon cero) no permitiria en
este caso separar los efectos imputables al plazo de aque-
llos ligados a factores de liquidez.
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bles emitidos a 10 afos, de la muestra que se
utiliza en este trabajo.

Una distincion importante de los bonos se re-
fiere a su posible segregacion. A este respecto,
hay que destacar que, en la muestra objeto de
analisis, los bonos no segregables, que tienen
un peor trato fiscal, se encuentran en una terce-
ra etapa muy avanzada de su ciclo de vida.

Teniendo en cuenta lo anterior, se proponen
cuatro categorias de bonos: los no segrega-
bles, los pre-benchmark, los benchmark, y los
post-benchmark.

El cuadro 1 recoge la distribucion de la acti-
vidad de mercado, medida como numero de
operaciones, entre las cuatro categorias y para
distintos tramos de vencimiento. Los bonos
benchmark concentran, en media, el 56,2 % de
la actividad diaria del mercado. Los bonos no
segregables, a pesar de su nimero (entre 16 y
20 a lo largo de la muestra) concentran, en me-
dia, en el 6,2 % de la actividad de mercado. El
resto de la negociacién corresponde a bonos
segregables no benchmark; el 12,8 % corres-
ponde a bonos pre-benchmark y el 24,9 % a
bonos post-benchmark. La distribucion de la
actividad de mercado dentro de cada tramo de
vencimiento muestra el mismo perfil.

Para comprobar que estas cuatro categorias
identifican bonos con distinto grado de liquidez,
se analiza su correspondencia con algunas me-
didas estandar de liquidez. En primer lugar, se
calculan medidas de liquidez basadas en la ac-
tividad (namero de operaciones, volumen de
negociacioén y rotacion). Estas medidas se calcu-
lan como medias de los bonos incluidos en
cada categoria y tramo de vencimiento a lo lar-
go del periodo de estudio. Por tanto, se pueden
interpretar como la actividad de un bono repre-
sentativo de esa categoria y tramo de venci-
miento. El cuadro 2 muestra los resultados de

GRAFICO 1

Ciclo de vida de los bonos segregables
emitidos a 10 afios
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Fuente: Banco de Espafia.

este ejercicio al utilizar el nimero de operacio-
nes (3) como medida de liquidez. En dicho cua-
dro se observa que, dentro de cada tramo de
vencimiento, las categorias presentan marca-
das diferencias de liquidez. Los bonos bench -
mark son los mas liquidos, seguidos por los bo-
nos segregables no benchmark. En ultimo lugar
se encuentran los bonos no segregables.

El segundo tipo de medida de liquidez anali-
zada es el diferencial compraventa. El gréfico 2
recoge esta medida de liquidez como funcién
de la duracion, para las diferentes categorias de
bonos. Controlando por duracion, se observa la
misma ordenacion por liquidez que la obtenida
con las medidas de actividad. Solo hay una ex-
cepcion, los bonos pre-benchmark ahora son
mas parecidos a los bonos no segregables en
términos de liquidez.

(3) Los resultados con las otras medidas de liquidez
son muy parecidos. Véase el Documento de Trabajo que se
resume en este articulo.

CUADRO 1
Distribucion de la actividad de mercado por categorias de liquidez y tramos de vencimiento
(nimero de transacciones)
] f Bonos no Bonos Bonos
Vida residual Bonos benchmark Total
(aios) segrel%)ables pre: beg/:):hmark post: be°2chmark % %
Total 6,2 12,8 24,9 56,2 100
0-2 14 3,4 4,8
2-4 1,9 1,8 6,5 12,5 22,6
4-6 0,8 &5 51 15,4 24,8
6-9 1,7 3,7 5,4
9-11 0,1 6,2 4,8 21,9 33,0
11-16 0,3 1,3 1,4 3,2 6,1
16-30 3,2 3,2
Fuente: Banco de Espafia.
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GRAFICO 2
Diferencial compraventa
(media diaria)
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Fuente: Banco de Espafia.

En resumen, midiendo la liquidez dentro de
cada tramo de vencimiento, con las dos medidas
de liguidez empleadas, actividad o diferencial
compraventa, se extraen las mismas conclusio-
nes. En primer lugar, la categoria de benchmark
y la segregabilidad son dos determinantes im-
portantes de las diferencias en liquidez dentro de
cada tramo de vencimiento. En segundo lugar,
las cuatro categorias consideradas se identifican
con diferentes grados de liquidez. Estas diferen-
cias de liquidez son suficientemente importantes
como para preguntarse por su valor de mercado
en forma de primas de liquidez. Este es el objeti-
vo de la siguiente seccion.

5. UNA ESTIMACION DE LAS PRIMAS
DE LIQUIDEZ

Una préctica habitual para estimar las pri-
mas de liquidez consiste en calcular el diferen-
cial de rentabilidad entre bonos no-benchmark
y benchmark del mismo tramo de vencimiento.

La aplicacién de este indicador a la muestra de
bonos de este trabajo produce siempre primas
negativas. Este resultado se explica por la exis-
tencia de factores que sesgan esta estimacion
de las primas de liquidez. En particular, las dife-
rencias en la estructura de pagos de los bonos
generan diferencias en riesgo y fiscalidad que
afectan la rentabilidad de los bonos y, por tan-
to, a esos diferenciales. Se requiere, pues, una
metodologia de estimacion diferente.

La metodologia que se utiliza en este traba-
jo para estimar primas de liquidez es la pro-
puesta por Elton y Green (1998), que se basa
en la estimacion de la curva cupén cero. Esta
metodologia permite hacer un tratamiento ade-
cuado de la diferente estructura de pagos vy fis-
calidad de los bonos. Elton y Green (1998)
introducen el volumen para capturar efectos de
liquidez, y encuentran que dicha variable contri-
buye a explicar el precio de los bonos, aunque
solo es significativa en el 59 % de la muestra.
En este trabajo, en lugar de variables cuantitati-
vas, se introducen variables cualitativas: la per-
tenencia de un bono a cada una de las cuatro
categorias propuestas en la seccion anterior.
Esta aproximacion se justifica por la ausencia
de consenso sobre cudl debe ser la medida
gue recoja la liquidez de un activo. Ademas, las
medidas que, por ejemplo, se han utilizado en
la seccion anterior (volumen y diferencial com-
praventa) ofrecen en algunos casos mensajes
distintos, y cuando se utilizan a nivel diario se
caracterizan por una elevada volatilidad que, en
principio, no parece responder al comporta-
miento que se espera de la evolucion de la li-
quidez.

Ma&s concretamente, en este trabajo se in-
cluyen en el modelo de estimacion de la curva
variables cualitativas que identifican las cuatro
categorias de bonos propuestas en la seccién

CUADRO 2

Medida de liquidez basada en la actividad de mercado para cada categoria de liquidez y tramo de vencimiento
(namero de transacciones por bono, media diaria)

Vida residual Bonos Bonos Bonos Bonos
(afios) no segregables pre-benchmark post-benchmark benchmark
Total 0,3 16,5 16,9 39,6

0-2 0,8 11,9
2-4 1,4 4,5 17,4 43,9
4-6 0,9 6,3 9,5 54,3
6-9 1,9 13,2
9-11 0,5 28,0 17,0 77,2
11-16 0,9 4,6 4,9 11,3
16-30 11,3

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO 3
Primas de liquidez estimadas
(puntos basicos)
Modelo 2 Modelo 3
Modelo
basico Prima Prima Prima no Prima Prima
pre-benchmark post-benchmark segregables post-benchmark no segregables
Media 2,7 4.4 6,9 5,2 8,0
Maximo 4,5 10,7 10,4 12,5 11,7
Minimo -11,1 -6,0 2,5 -3,6 51
Desv. estandar 3,9 BI5 1,7 4,0 1,6
% Signif. (=) 55,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% Signif. (+) 2,0 74,0 99,0 77,0 100,0
Media RECM 1,63 0,60 0,81
Media de la reduc-
cién en RECM % 63,29 50,18

anterior: no segregables, pre-benchmark, post-
benchmark y benchmark.

Mas concretamente, se estima la curva cu-
pén cero, modificando el modelo de Svens-
son (4) para tener en cuenta las diferencias en
liguidez. Se introducen tres variables cualitati-
vas que toman el valor uno, respectivamente,
para bonos pre-benchmark, post-benchmark y
no segregables. Los pardmetros de estas varia-
bles captan el exceso de rentabilidad de estos
bonos respecto a los bonos benchmark. Este
exceso de rentabilidad se interpreta como pri-
mas de liquidez (respecto a los bonos bench -
mark) para los bonos pre-benchmark y post-
benchmark. En cambio, en el caso de los bo-
nos no segregables, el exceso de rentabilidad
estimado puede deberse, en principio, bien a
su menor liquidez, bien a su trato fiscal, relati-
vamente mas desfavorable.

Para una mejor interpretacion de los resulta-
dos se estiman cuatro modelos diferentes para
cada dia de la muestra. Todos ellos son modifi-
caciones del modelo de Svensson para incor-
porar efectos de liquidez y fiscales. El modelo
basico es aquel que no considera ninguno de
estos efectos, de modo que presupone que las
primas por liquidez son nulas. El modelo 2 esti-
ma libremente todas las primas. El modelo 3
agrupa los bonos pre-benchmark y benchmark,
y por tanto las primas estimadas para los bonos
post-benchmark y no segregables son relativas
a este conjunto mas amplio de bonos. Por ulti-
mo, el modelo 4 separa los efectos de liquidez
y retencion para los bonos no segregables.

El cuadro 3 muestra un andlisis descriptivo
de los resultados para los tres primeros mode-
los. Segun se observa en dicho cuadro, la esti-

(4) Véase Svensson (1994). Para una aplicacion al
caso espafiol, véase Nunez (1995).

macion del modelo que incluye todas las pri-
mas (modelo 2) reduce, en media, un 63 % el
error del modelo basico (medido a través de la
raiz del error cuadratico medio, RECM). Esta
mejora del ajuste sugiere que la introduccion de
efectos de liquidez es relevante a la hora de es-
timar la estructura temporal de los tipos de inte-
rés. En dicho modelo, la prima estimada para
los bonos no segregables es positiva y signifi-
cativa en practicamente toda la muestra. Esta
prima, que en media es de 7 puntos basicos,
varia entre 2 y 10 puntos bésicos en la mues-
tra. Por su parte, los bonos post-benchmark,
también parecen incorporar una prima. En este
caso, su valor medio es de 5 puntos bésicos,
pero en esta ocasion no es significativa en un
28 % de la muestra. Concretamente, la no sig-
nificatividad de la prima coincide con periodos
proximos a las fechas de reemplazo de bonos
benchmark. Durante estos periodos se difumi-
nan las diferencias de liquidez entre las catego-
rias de pre-benchmark, post-benchmark y
benchmark, y, por tanto, desaparece la signifi-
catividad de las primas estimadas para estos
bonos. En el resto de periodos, las categorias
estan bien diferenciadas y los bonos post-
benchmark incorporan una prima de liquidez
sobre los bonos benchmark.

A diferencia de las anteriores, la prima esti-
mada para los bonos pre-benchmark es negati-
va en media. Sin embargo, el escaso nimero
de bonos en esta etapa (a veces solamente
uno) y la falta de significatividad en buena parte
de la muestra solo permiten concluir que la es-
casa liquidez de estos bonos no parece tener
precio en el mercado. Este resultado parece 16-
gico si se piensa en el comportamiento proyec-
tivo (forward-looking) de los inversores. Es de-
cir, es costoso operar con estos activos, pero
los inversores no demandan mayor rentabilidad
porque, en un futuro no muy lejano, cuando el
bono adquiera la categoria de referencia
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CUADRO 4

Sensibilidad de la estimacion de primas de liquidez al coste de la retencién fiscal
(puntos bésicos)

Modelo 4

Escenario 1

Escenario 2 Escenario 3

Pago de impuestos anual

Pago de impuestos trimestral

Pago de impuestos anual
con lavado de cup6n

Prima Prima no Prima Prima no Prima Prima
post-benchmark segregables post-benchmark segregables post-benchmark  no segregables

Media 51 —0,7 5,4 6,8 5,2 3,6
Maximo 12,3 4,1 12,6 10,5 12,5 7,8
Minimo -4,3 -4,9 -3,4 3,8 -4,1 0,2
Desv. estandar 4,0 2,5 4,0 1,7 4,0 2,0
% Signif. (=) 0,0 34,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% Signif. (+) 78,0 17,0 78,0 100,0 78,0 75,0
Media RECM 0,82 0,82 0,80
Media de la reduc-

cion en RECM % 49,80 49,06 50,83

benchmark para su tramo de vencimiento, es-
tos costes serdn muy reducidos. Ademas, la
oferta limitada de estos bonos puede contribuir
a sostener su precio.

Dado que los bonos pre-benchamark no pa-
recen incorporar una prima de liquidez sobre
los bonos benchmark, se ha reestimado el mo-
delo 2 agrupando los bonos pre-benchmark y
benchmark en la misma categoria. Este nuevo
modelo (modelo 3) reduce también en gran me-
dida el RECM del modelo bésico y estima unas
primas para los bonos no segregables de 8
puntos basicos en media, variando desde 5
hasta 12 puntos basicos. Para los bonos post -
benchmark estas primas son mas pequefias, 5
puntos basicos en media, y significativas para
el 76 % de los dias de la muestra.

En resumen, estos resultados sugieren la
existencia de primas de liquidez positivas en
los precios de los bonos post-benchmark res-
pecto a los bonos benchmark, aunque son de
tamafio pequefio [similares a las que estimaron
Elton y Green (1998) para el mercado america-
no]. Sin embargo, la falta de liquidez de los bo-
nos pre-benchmark no parece tener un precio,
e incluso en algunos momentos parecen incor-
porar primas de liquidez negativas. Finalmente,
hay evidencia clara de que los bonos no segre-
gables incorporan una prima respecto a los bo-
nos benchmark. Esta prima no se puede inter-
pretar como prima de liquidez, ya que este ex-
ceso de rentabilidad puede deberse también al
coste fiscal adicional que soportan.

Para saber en qué medida el exceso de ren-
tabilidad de los bonos no segregables se explica
por su escasa liquidez, se debe estimar el coste
de la retencion de estos bonos. Para ello es ne-
cesario introducir algunos supuestos sobre la fe-

cha en la que los inversores compensan la re-
tencion y sobre el porcentaje de dicho coste que
se reduce a través de las operaciones de lavado
de cupodn. El cuadro 4 muestra los resultados de
reestimar el modelo 3 bajo tres escenarios fisca-
les con distintos supuestos. El primero de ellos
supone que la compensacién de la retencion se
realiza en la declaracion anual del impuesto de
sociedades y que no hay operaciones de lavado
de cupdn. Bajo este escenario, la prima estima-
da para los bonos no segregables refleja exclusi-
vamente su coste fiscal. No obstante, este esce-
nario es muy poco realista, ya que, por una par-
te, la mayoria de los inversores deben hacer
frente a pagos trimestrales, por lo que veran
compensado el coste de la retencion en el tri-
mestre siguiente y, por otra parte, los inversores
pueden reducir el coste a través de las operacio-
nes de lavado de cupon. Por este motivo, se
consideran dos escenarios alternativos mas rea-
listas. El primero de ellos (escenario 2) supone
gue la compensacién de la retencién se realiza
en los pagos trimestrales del impuesto. En este
caso, la prima de liquidez de los bonos no segre-
gables se sitla en 6,8 puntos basicos en media,
lo que implica que la prima asociada al coste fis-
cal de la retencién es de, aproximadamente,
1,2 puntos basicos. Finalmente, en el escenario
3 se supone que los inversores realizan opera-
ciones de lavado de cupén que reducen a la
mitad el coste de la retencion fiscal del primer
escenario (compensacion del coste en la decla-
racion anual). En este caso, las primas de liqui-
dez de los bonos no segregables son, en media,
de 3,6 puntos bésicos, lo que implica que la pri-
ma fiscal es de unos 4,4 puntos basicos. En defi-
nitiva, estos resultados muestran que una parte
importante (dificil de cuantificar) de la prima de
los bonos no segregables es atribuible a factores
de liquidez.
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La evidencia encontrada sobre las primas de
liquidez plantea la cuestion de cuales son las im-
plicaciones que tiene la consideracién de dichas
primas sobre el contenido informativo de la curva
cupodn cero. A este respecto (gréafico 3), se com-
paran las curvas cupon cero con y sin efectos de
liquidez. Como se puede apreciar, ambas curvas
estan muy préximas, resultado esperado dado el
tamafio pequefio de las primas.

Por dltimo, antes de concluir esta seccioén,
tiene sentido discutir la sensibilidad de los re-
sultados anteriores a dos factores: la fiscalidad
y los datos utilizados.

En relacion con el primer factor hay que te-
ner en cuenta que el tratamiento fiscal es muy
diferente entre los agentes que operan en este
mercado. Para introducir la fiscalidad se estima
la curva cupo6n cero empleando los flujos des-
pués de impuestos y considerando el caso de
un inversor sometido al impuesto de socieda-
des que mantiene el bono hasta vencimiento.
Para ello se aplica un tipo fiscal del 35 % al
pago de cupones y ganancias de capital, y las
pérdidas o ganancias en el vencimiento se dis-
tribuyen a lo largo de la vida del bono. Los re-
sultados obtenidos muestran que el tamafio re-
lativo de las primas encontradas no cambia, lo
gque significa que los resultados obtenidos no
se explican por efectos fiscales.

Finalmente, en cuanto a los datos utilizados
debe mencionarse que en el analisis realizado
se han considerado los precios cotizados difun-
didos por la agencia Bloomberg. Debe tenerse
en cuenta que dichas cotizaciones no son fir-
mes, Sin0 que son puramente orientativas y
puede que no reflejen los precios realmente
cruzados. Con el fin de contrastar la validez de
los precios cotizados, se compara la TIR aso-
ciada a estos precios con la implicita en los
precios cruzados. Este analisis muestra que no
hay diferencias significativas (5), lo que sugiere
gue los resultados del trabajo son robustos a
los datos utilizados.

6. CONCLUSIONES

Los bonos negociados en el mercado espa-
fiol de deuda publica muestran grandes diferen-
cias de liquidez. La segregabilidad y el hecho
de que sean o no los activos benchmark apare-
cen como dos determinantes importantes de la
liquidez del bono dentro de cada tramo de ven-
cimiento. Esto permite considerar cuatro cate-
gorias de bonos que se identifican con diferen-
tes categorias de liquidez.

(5) Para mas detalles, véase el Documento de Trabajo
que aqui se resume.

GRAFICO 3

Curvas cup6n cero estimadas
(31 de marzo de 2000)
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En la segunda parte del trabajo se ha anali-
zado la existencia de primas de liquidez en la
valoracion relativa de los bonos negociados
en este mercado. La estimacién se ha realiza-
do introduciendo pardmetros de liquidez en la
especificacién de la curva cupdn cero segun el
modelo de Svensson. Estos parametros de li-
guidez permiten estimar el exceso de rentabili-
dad de los bonos no segregables, post-bench -
mark y pre-benchmark frente a los bonos
benchmark. Esta metodologia mejora la que
se emplea tradicionalmente —que estima pri-
mas de liquidez calculando el diferencial en
rentabilidad entre bonos no benchmark y
benchmark— porque permite un control ade-
cuado de las diferencias en la estructura de
pagos de los bonos.

Las principales conclusiones resultantes de
la estimacion son las siguientes. En primer lu-
gar, existe evidencia de primas positivas y sig-
nificativas para los bonos post-benchmark y no
segregables. Sin embargo, estas primas son
pequefas y similares a las encontradas por
Elton y Green (1998) para el mercado america-
no. Por otro lado, no hay evidencia de que la
ausencia de liquidez en bonos pre-benchmark
esté valorada en el mercado. Incluso en algu-
nos periodos el precio de estos bonos parece
incorporar primas negativas. Este resultado lla-
mativo podria explicarse por un comportamien-
to forward looking de los inversores. En tercer
lugar, las primas encontradas son robustas a
efectos fiscales y al empleo de precios cotiza-
dos en vez de cruzados. Finalmente, y respec-
to a las implicaciones sobre el contenido infor-
mativo de la curva cupon cero, la introduccién
de efectos de liquidez no parece tener efectos
importantes, ya que el tamafio de las primas es
pequefio.

23.10.2000.
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La demanda de dinero
de las empresas:
estimaciones con datos
de panel

Este articulo ha sido elaborado por Olympia
Bover, del Servicio de Estudios, y por Nadine
Watson, de NERA (1).

1. INTRODUCCION

La relacién entre la demanda de dinero y
sus determinantes es un elemento clave en la
mayoria de las teorias sobre comportamiento
macroecondmico. Ademas, la demanda de di-
nero es un componente fundamental en la for-
mulacion de la politica monetaria. A pesar de
que el tipo de intervencion es, hoy en dia, el
instrumento principal de la politica monetaria
para conseguir la estabilidad de precios, los
agregados monetarios siguen siendo un indica-
dor relevante que se utiliza para juzgar el tono
de la politica monetaria.

Una de las magnitudes de interés que se
obtienen de la estimacién de una ecuacién de
demanda de dinero es la elasticidad de esca-
la. Dicha elasticidad nos proporciona la infor-
macion necesaria sobre el crecimiento de la
oferta monetaria compatible con estabilidad de
precios, dado el crecimiento econémico obser-
vado. Los intentos més recientes de determi-
nar la elasticidad de escala y estudiar la esta-
bilidad de las funciones de demanda de dinero
utilizan datos individuales de seccion cruzada
(a nivel de regién, de familias, o de empresas)
en lugar de datos de series temporales agre-
gadas. Este cambio metodolégico ha surgido
en un intento de resolver los problemas que
plantean los datos agregados en este contex-
to; por ejemplo, los sesgos que se producen
en las estimaciones basadas en series tempo-
rales, dada la correlacion entre las innovacio-
nes tecnolégicas agregadas y las variables de
escala.

Los datos agregados son dificiles de inter-
pretar, dado que sintetizan el comportamiento
de agentes con demandas de dinero muy dis-
tintas. En cambio, el uso de datos individuales,
ademas de solucionar los problemas menciona-
dos anteriormente, permite tener en cuenta ex-
plicitamente factores inobservables que afectan
a la demanda de dinero. Asi, por ejemplo, el
coste de gestion de efectivo varia para los dis-
tintos agentes no solo debido a diferencias en
su sofisticacion financiera, sino también a dife-
rencias en el coste de oportunidad de no tener
liquidez debido a distintos grados de acceso a
los mercados de capitales.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 0008, Are There Economies of Scale in the Demand
for Money by Firms? Some Panel Data Estimates, Servicio
de Estudios, Banco de Espafia.
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Con el fin de tener una vision completa de la
demanda agregada de dinero se necesitarian
estimaciones tanto a nivel de empresas como
de familias. En este trabajo estimamos una
ecuacion para la demanda de dinero de las em-
presas utilizando datos de panel de la Central
de Balances del Banco de Espafia (CBBE) para
el periodo 1983-1996. También presentamos
estimaciones comparables para Estados Uni-
dos y el Reino Unido utilizando datos de em-
presas de Compustat y Datastream, respectiva-
mente. En dichas estimaciones contemplamos,
entre otras, la posibilidad de que existan efec-
tos especificos de empresa y errores de medida.
La presencia de estos factores, si no se tiene
en cuenta, produce sesgos en las estimaciones
de las elasticidades. Los efectos especificos de
empresa en una ecuacion de tenencias de efec-
tivo pueden surgir como resultado de diferencias
en las funciones de produccién de las empre-
sas dentro de una misma industria que muy
probablemente estén correlacionadas con el ta-
mafio de la empresa y con el volumen de ven-
tas. Por otra parte, son probables errores de
medida no solo debido a medidas inexactas
de las ventas (por ejemplo, es habitual el
redondeo en las bases de datos de empresas),
sino también debido a la posibilidad de que la
medida de ventas anuales de que se dispone
no corresponda exactamente a la informacion
que utilizan las empresas cuando deciden sus
tenencias de efectivo.

2. MARCO TEORICO

En la linea de los modelos de Baumol y To-
bin, suponemos que las empresas necesitan
efectivo para realizar transacciones y que los
servicios de transaccion junto con los demas
inputs se combinan en una funcién de produc-
cion. El parametro de la funcion de produccion
que mide como se combinan los servicios de
transaccion con los demas inputs refleja hasta
qué punto hay economias de escala en la te-
nencia de saldos para transacciones. En nues-
tro andlisis permitimos (gracias a disponer de
datos de panel) que el nivel de transacciones y
de efectivo esté relacionado con la adopcién de
innovaciones financieras en la economia, per-
mitiendo que ese parametro varie a lo largo del
tiempo. Si, por ejemplo, solo unas pocas empre-
sas aceptan tarjetas de crédito, la sofisticacion
financiera de la empresa reducira el nimero de
transacciones y de efectivo en menor medida
gue si todas las aceptan. La adopcion de tecnho-
logias de la informacién en el proceso de com-
praventa es otro ejemplo de la importancia de
la adopcién generalizada de innovaciones an-
tes de que puedan reducir el nimero de tran-
sacciones.

La ecuacién de demanda de dinero que sera
el objeto de nuestro analisis empirico es la si-
guiente:

log m; = a log s; — b log Ry —glog A;

donde m;; representa los saldos reales de efec-
tivo, s;; la produccién, R; el coste de oportuni-
dad nominal del dinero, y A; la sofisticacion fi-
nanciera de la empresa. El término A; puede
especificarse como A; = AH;V;;, donde A;es un
efecto de tiempo, H; es un efecto de empresa, y
V;; €s un shock especifico de la empresa en t.
Los parametros de interés en este trabajo son
a y b, que representan la elasticidad de escala
y al tipo de interés, respectivamente.

3. DATOS

Los datos de empresas utilizados en este
trabajo provienen principalmente de la Central
de Balances del Banco de Espafia. Nuestra
muestra final espafola recoge 5.649 empresas
observadas a lo largo de varios afios durante el
periodo 1983-1996 (el nimero total de observa-
ciones es de 23.749). Las empresas provienen
de todos los sectores no financieros de la eco-
nomia.

Para estimar la elasticidad de las tenencias
de efectivo por parte de las empresas, la varia-
ble de dinero debe incluir cualquier forma de
pago negociable inmediatamente. Utilizamos la
variable de tesoreria de la CBBE que recoge
caja, cuentas corrientes y cuentas de ahorro.
Como medida de producciéon tomamos en la
mayor parte del trabajo la variable de ventas, y
tanto ventas como tesoreria estan divididas por
el deflactor del PIB (base 1986). La variable de
tipo de interés especifico de la empresa se defi-
ne como los pagos por el crédito recibido dividi-
do por la financiacién externa. Finalmente,
construimos una medida de la sofisticacion fi-
nanciera de la empresa para captar el impacto
diferencial de los tipos de interés agregados so-
bre las decisiones de tenencia de efectivo de la
empresa. La proxy utilizada para la sofistica-
cién financiera es el porcentaje de deuda no
bancaria sobre el total de deuda. Adicionalmen-
te, utilizamos datos agregados para los tipos de
interés.

Nuestra muestra de empresas de Estados
Unidos se obtiene de la base de datos de Com -
pustat. Para el Reino Unido utilizamos datos de
Datastream. Los periodos muestrales son
de 1978 a 1992 para Estados Unidos y de 1983
a 1997 para el Reino Unido, que son los periodos
mas similares a la CBBE, dados los datos de
gue disponemos. El nimero de observaciones
es 28.859 para Estados Unidos y 9.672 para el
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CUADRO 1
Resultados para Espafia utilizando la Central de Balances
Periodo muestral 1986-1996 (a)
MGM (c)
o MCO Prmergs  prmeras AT
Niveles Prlmeras dlfgrenuas Errores Errore_s
diferencias sin error 3 fiealeE de medida
de medida it Bl ruido blanco
Log Ventas 0,722 0,445 0,489 0,994 0,748
(30,23) (12,25) (15,92) (7,53) (34,60)
Log Ventas; *tendencia —0,025 —0,032 —-0,031 —-0,031 —0,028
(3,18) (4,87) (5,33) (4,99) (3,97)
Log ventas;, *tendencia? 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(1,20) (1,94) (1,98) (2,30) (1,40)
Ficticias temporales si si si si si
Ficticias de industria si no — — si
Contraste de correlacion serial orden 1 (b) 27,97 —24,70 —24,73 —24,92 28,03
Contraste de correlacion serial orden 2 (b) 23,18 -2,51 -2,53 -2,77 23,26
Contraste de Sargan % (valor p) 11,8 39,4 0,0
Instrumentos (+ ficticias temporales) log si, ... log sig, ... log siy,...
log sir log S log Sy
109 Sit+ 1, l0g Sit+ 1,
log sit log sit

(a) tratios entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y correlacion serial.
(b) Excepto cuando el modelo ha sido estimado en niveles, los contrastes de correlacion serial se basan en estimaciones de los resi-

duos en primeras diferencias.
(c) Estimaciones robustas de segunda etapa.

Reino Unido, que corresponden a 6.772 y
1.572 empresas, respectivamente. La definicion
de la variable de ventas es directamente com-
parable en las tres bases de datos, y elegimos
las variables de tenencias de efectivo mas pa-
recidas a nuestra definicion de la CBBE. Se
comprueba que la distribucion de log (my / Sy)
es muy similar para los tres paises, excepto en
las colas superiores, donde las empresas de
Estados Unidos y del Reino Unido tienen mas
tenencias de efectivo respecto a sus ventas
gue las de Espafia.

4. RESULTADOS

4.1. Elasticidad de escala

Los principales resultados para Espafia se
recogen en el cuadro 1. Un resultado que
se mantiene a lo largo de las distintas estima-
ciones para la muestra espafola es que la elas-
ticidad de escala ha ido disminuyendo en el
tiempo (este efecto queda recogido en las inte-
racciones del logaritmo de las ventas con una
tendencia y una tendencia al cuadrado) para el
periodo que abarca de mediados de los ochen-
ta a mediados de los noventa. Es sabido que
este fue un periodo de crecientes innovaciones
financieras, las cuales fueron siendo incorpora-
das por los agentes econdmicos de forma di-
versa. En el contexto de nuestro modelo, la
progresiva adopcion de innovaciones financie-

ras en la economia es un efecto que depende
del tamafio de la empresa. Se trata, por consi-
guiente, de un resultado sensato, que indica
gue las innovaciones financieras tendentes a
reducir la demanda de dinero acttan, al menos
en parte, reduciendo la elasticidad de escala.

La primera columna presenta estimaciones
en niveles, por minimos cuadrados ordinarios
(MCO). A pesar de haber tenido en cuenta dife-
rencias sectoriales, los contrastes econométri-
cos muestran indicios coherentes con la pre-
sencia de otras diferencias permanentes entre
empresas en la demanda de dinero («efectos
fijos»), probablemente correlacionadas con sus
ventas. Estos efectos captarian la eficiencia de
la gestién, o la sofisticacién financiera de la em-
presa y estarian correlacionados negativamen-
te con el producto de la empresa a través de su
proceso productivo. Mas adelante esta hipote-
sis se ve confirmada empiricamente.

En vista de la probable correlacién negativa
entre las ventas y los efectos de empresa, se
esperaria que la elasticidad de escala medida
sin tener en cuenta dichos efectos tuviera un
sesgo negativo. Aprovechando la informacién
con datos de panel, la realizaciéon de estimacio-
nes en primeras diferencias deberia hacer de-
saparecer este sesgo negativo. En cambio,
como se observa en la columna 2, las elastici-
dades estimadas son méas pequefias todavia
(MCO en primeras diferencias).
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CUADRO 2
Resultados para el Reino Unido utilizando Datastream
Periodo muestral 1986-1997 (a)
MGM (c)
o MCO Prmergs  prmeras  NERLD
Niveles Prlmeras dlf_erenuas Errores Errore_s
diferencias sin error dE eaiek de medida
de medida it B ruido blanco
Log Ventas; 1,076 0,562 0,603 0,964 1,081
(27,54) (5,88) (9,07) (5,22) (30,37)
Log Ventas;; *tendencia 0,038 —0,015 —0,006 —0,001 0,003
(2,86) (1,46) (0,67) (0,124) (3,11)
Log Ventas;, *tendencia® —-0,003 0,000 —0,000 —-0,000 —-0,003
(3,17) (0,59) (0,29) (0,08) (3,46)
Ficticias temporales si si si si si
Ficticias de industria si no — — si
Contraste de correlacion serial orden 1 (b) 17,08 -11,73 -11,75 -11,75 17,06
Contraste de correlacion serial orden 2 (b) 15,06 -3,13 -3,16 -3,24 15,01
Contraste de Sargan % (valor p) 23,7 36,6 0,8
Instrumentos (+ ficticias temporales) log sig,... log sy, ... log sig,...
log sir log ;.2 l0g Sy
l0g Sits1,... 10g Sjt+ 1,
log st log sit

(a) t-ratios entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y correlacion serial.
(b) Excepto cuando el modelo ha sido estimado en niveles, los contrastes de correlacion serial se basan en estimaciones de los resi-

duos en primeras diferencias.
(c) Estimaciones robustas de segunda etapa.

Por otra parte, un error de medida en las
ventas también causaria un sesgo negativo en
la elasticidad estimada. Por errores de medida
entendemos no solo errores de medicion en
sentido estricto (por ejemplo, en la CBBE se re-
dondea la variable de ventas en millones de pe-
setas y en Compustat en miles de délares),
sino también discrepancias entre las ventas ob-
servadas y la variable de escala a la que real-
mente responde la demanda de dinero. Por
ejemplo, nuestra medida de ventas es una me-
dida anual que puede no corresponder exacta-
mente con la informacion sobre ventas que la
empresa tiene en cuenta cuando decide sus te-
nencias de efectivo de final de afio. Ademas,
este sesgo podria ser mucho mayor al conside-
rar primeras diferencias, ya que en ese caso el
error de medida en las ventas podria hacerse
relativamente mas importante.

En definitiva, es posible que las estimacio-
nes en niveles estén sesgadas a la baja por las
dos razones apuntadas (efectos de empresa
correlacionados y errores de medida) y que las
estimaciones en diferencias estén afectadas
solo por un sesgo (debido a errores de medi-
da), pero de mayor magnitud. Las estimaciones
en diferencias por variables instrumentales que
se presentan a continuacion, permitiendo efec-
tos correlacionados y un error de medida alea-
torio en las ventas, son coherentes con esta in-
terpretacion de los datos.

Las estimaciones de variables instrumenta-
les (MGM) se presentan en las columnas 3, 4,
y 5. En la columna 3 solo se controla por efec-
tos fijos correlacionados de empresa (analogo
a MCO en diferencias), en la columna 5 solo
por errores de medida aleatorios en las ventas,
y en la columna 4 por ambas cosas. La diferen-
cia en los parametros estimados y los contras-
tes de especificacion confirman la presencia de
ambos factores. Es notoria la diferencia en el
valor de la elasticidad cuando se tienen en
cuenta dichos factores a la vez; para el princi-
pio del periodo muestral, pasa de 0,72 a 0,99.
Es de sefalar que se obtienen el mismo tipo de
resultados si, como variable de escala, se utili-
za una variable construida de output en lugar
de las ventas.

Otra posibilidad que se contempla en el tra-
bajo es que exista realimentacién o simultanei-
dad debido a shocks tecnolégicos, a pesar de
haber permitido efectos de empresa y de tiem-
po. Sin embargo, como puede verse en el Do-
cumento de Trabajo, este no parece ser el
caso. En efecto, la posibilidad que brindan los
datos de panel de permitir explicitamente
shocks tecnolégicos agregados a través de las
variables ficticias de tiempo parece alejar el po-
sible problema de causalidad inversa entre las
ventas y la demanda de dinero de las em-
presas.
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CUADRO 3
Resultados para los Estados Unidos utilizando Compustat
Periodo muestral 1981-1992 (a)
MGM (c)
o MCO Prmergs  prmeras AT
Niveles Prlmeras dlferenuas Errores Errore_s
diferencias sin error 3 fiealeE de medida
de medida it Bl ruido blanco
Log Ventasj 0,922 0,344 0,382 0,744 0,928
(67,15) (10,57) (13,12) (10,69) (69,64)
Log Ventas; *tendencia 0,013 —0,000 0,000 0,004 0,011
(2,39) (0,07) (1,54) (1,24) (2,36)
Log Ventas; *tendencia® —-0,002 0,000 —-0,000 —-0,000 —-0,002
(3,82) (0,98) (0,02) (0,72) (4,12)
Ficticias temporales si si si si si
Ficticias de industria si no — — si
Contraste de correlacion serial orden 1 (b) 32,55 -21,95 -22,00 -22,10 35,12
Contraste de correlacion serial orden 2 (b) 26,62 —4,56 -4,64 -5,00 28,80
Contraste de Sargan % (valor p) 0,2 8,6 0,0
Instrumentos (+ ficticias temporales) log siy,... log sig,... log siy,...
log sit log s log ity
109 Sit+ 1, l0g Sit+ 1.
log sit log sit

(a) tratios entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y correlacion serial.
(b) Excepto cuando el modelo ha sido estimado en niveles, los contrastes de correlacion serial se basan en estimaciones de los resi-

duos en primeras diferencias.
(c) Estimaciones robustas de segunda etapa.

4.2. Resultados para Estados Unidos
y el Reino Unido

También se obtienen estimaciones compa-
rables para los Estados Unidos y el Reino Unido.
Una razon es comprobar hasta qué punto tam-
bién estan presentes errores de medida y efec-
tos fijos de empresa correlacionados cuando se
estiman ecuaciones de demanda de dinero con
datos de empresas para paises de referencia
como Estados Unidos y el Reino Unido. Ade-
mas, dado que se comprueba que este es el
caso, se proporcionan elasticidades de escala
para los Estados Unidos y el Reino Unido
teniendo en cuenta ambos factores conjunta-
mente.

Los resultados para Estados Unidos y el
Reino Unido estan recogidos en los cuadros 2 y
3, respectivamente. Como puede verse, para
estos paises también se obtienen estimaciones
sesgadas si no se tienen en cuenta conjunta-
mente los errores de medida y los efectos corre-
lacionados de empresa. Las estimaciones
muestran que, a lo largo de los periodos mues-
trales considerados, en los Estados Unidos vy el
Reino Unido las elasticidades de escala se han
mantenido constantes, contrariamente a Espa-
fila. Para el Reino Unido se estima que esta
elasticidad no es muy distinta de uno, parecida
a la reinante en Espafia a mediados de los
afios ochenta. Por otra parte, para los Estados

Unidos, la elasticidad estimada es de 0,7 aproxi-
madamente, similar a nuestra estimacion para
Espafia a mediados de los noventa.

Notese que, contrariamente al caso espafiol,
en Estados Unidos y el Reino Unido el sesgo
total debido a efectos de empresa resulta ser
positivo. Una correlacién positiva entre los efec-
tos de empresa y las ventas puede darse si,
por ejemplo, los efectos fijos recogen en mayor
medida el nivel de salarios (inobservado) de los
empresarios (véase Documento de Trabajo).

De acuerdo con el modelo teérico, se podria
pensar que diferencias en las elasticidades de
escala entre los tres paises reflejan diferencias
en la eficiencia de sus sistemas de pagos; por
ejemplo, cheques frente a pagos electrénicos, o
mejoras en el procesamiento de distintas for-
mas de pago via un aumento en la automatiza-
cion. Sin embargo, estas diferencias no tienen
por qué mantenerse para los correspondientes
agregados de empresas si el grado de repre-
sentatividad de las muestras utilizadas varia en
los tres paises.

4.3. Elasticidades a tipos de interés

Ademas de la elasticidad de escala, otro pa-
rametro muy relevante es la elasticidad al tipo
de interés de la demanda de dinero. Elasticida-
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CUADRO 4

Resultados para la elasticidad al tipo de interés (Espafia)
Periodo muestral 1986-1996 (a) (b) (c)

Log Ventas;

Log Ventas;; *tendencia

Log Ventas; *tendencia?

Log Tipo interés

Log Tipo interés * % deuda no bancaria
Tendencia (en niveles)

Ficticias temporales

Contraste de correlacion serial orden 1
Contraste de correlacion serial orden 2

Contraste de Sargan % (valor p)
Instrumentos (+ ficticias temporales)

Tipo de interés
agregado de las
alternativas a M2

Tipo de interés
agregado de las
alternativas a M2

Tipo de interés
especifico
de la empresa

0,878 0,788 0,949
(9,55) (9,41) (8,96)
-0,025 -0,025 —0,031
(8,38) (8,75) (5,42)
0,001 0,001 0,001
(5,21) (4,95) (2,43)
-0,281 -0,309 -0,077
(5,39) (6,14) (2,27)
— 0,006 —
(4,10)
si si
= — si
—24,96 —24,90 —24,91
2,74 -2,65 2,71
0,6 3,1 50,7
log sig,... como en col. 1 mads como en col. 1 mas
log S, % deuda no log Ri,...
109 Sit+ 1. bancariay, ... log Rit_»,
log siT % deuda no bancaria log Ri+1,---
log Rit

(a) tratios entre paréntesis robustos a heteroscedasticidad y correlacion serial.

(b) Estimaciones robustas de segunda etapa.
(c) Primeras diferencias y errores de medida ruido blanco.

des al tipo de interés agregado son mas difici-
les de identificar con datos de empresas, dada
la importancia de la variacion de serie temporal
en este caso. No obstante, en el cuadro 4 se
presentan algunas estimaciones de dichas
elasticidades para Espafia. En la primera co-
lumna se toma como variable de tipo de interés
el tipo de interés compuesto agregado de acti-
vos financieros alternativos a M2. El problema
con dicha estimacion, tal como cabe esperar,
es que los contrastes de especificacion son
mucho menos satisfactorios.

En la segunda columna permitimos que la
elasticidad al tipo de interés varie segun el
grado de sofisticacion financiera de la empre-
sa, y para ello introducimos una interaccién
entre el tipo de interés agregado y el porcenta-
je de deuda no bancaria de la empresa. Los
efectos estimados indican que las empresas
més sofisticadas financieramente son menos
sensibles al tipo de interés agregado de la
economia.

En la Gltima columna se utiliza una medida
del tipo de interés especifico de la empresa. La
elasticidad estimada es de —0,08 y el contraste
de especificacion es satisfactorio.

5. CONCLUSIONES

En el trabajo se ha mostrado como en las
ecuaciones de demanda de dinero existen tér-
minos inobservables que hay que tener en
cuenta en las estimaciones econométricas para
obtener estimaciones fiables de las elasticida-
des. En concreto, estos términos son conse-
cuencia de la existencia de errores de medida
en ventas o output y de efectos permanentes
de empresa que captan diferencias en sofisti-
cacion financiera o diferencias en eficiencia de
la gestion de la empresa. Se ha comprobado la
existencia de estos factores en el caso de los
tres paises analizados: Espafia, Estados Uni-
dos y el Reino Unido.

Cuando se controla adecuadamente por
esos factores de forma conjunta, la elasticidad
de escala para la muestra de empresas espa-
flolas era de 0,99 en 1986. Desde entonces y
hasta mediados de los afios noventa nuestras
estimaciones indican que dicha elasticidad ha
ido disminuyendo. Este resultado sugiere que
las crecientes innovaciones financieras en este
periodo han tendido a reducir la demanda de
dinero reduciendo la elasticidad de escala prin-
cipalmente. Sin embargo, para los Estados Uni-
dos y el Reino Unido las elasticidades estima-
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das para los periodos considerados han perma-
necido constantes (0,71 para los Estados Uni-
dos y 0,96 para el Reino Unido).

También se hallan estimaciones de la elasti-
cidad de la demanda de dinero de las empre-
sas espafiolas al tipo de interés. La elasticidad
al tipo de interés agregado es de —0,3, aproxi-
madamente, pero el modelo no es enteramente

satisfactorio en este caso. Utilizando tipos de
interés especificos de la empresa, la elasticidad
estimada es de —0,08. Adicionalmente, hemos
obtenido que el impacto de cambios en los ti-
pos de interés agregados en la demanda de di-
nero es menor para empresas financieramente
sofisticadas.

20.10.2000.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 2000



Regulacion financiera:
tercer trimestre
de 2000

1. INTRODUCCION

La produccion de nuevas disposiciones de
caracter financiero no ha sido muy abundante
durante el tercer trimestre del afio 2000.

En primer lugar, el Banco Central Europeo
(BCE) ha introducido determinadas reformas en
el coeficiente de reservas minimas (CRM), tam-
bién denominado coeficiente de caja, con el fin
de facilitar la gestién de la liquidez del BCE. En
este particular, introduce el procedimiento de la
confirmacion de las reservas requeridas (1), y
contempla el procedimiento a seguir en los
casos de fusiones y escisiones en materia de
coeficiente de caja. Como consecuencia
de estas reformas, se modifica de forma cohe-
rente el reglamento relativo al balance consoli-
dado del sector de las instituciones financieras
monetarias.

Por otra parte, el Consejo de la Unién Eu-
ropea (UE) ha publicado una Decisién marco
con miras a reforzar la proteccién contra la fal-
sificacion del euro por medio de sanciones
penales y de otro tipo, que completa las dispo-
siciones existentes en esta materia y siendo su
aplicacion de obligado cumplimiento por los Es-
tados miembros.

En el area de las entidades de crédito, se ha
adaptado el tratamiento contable de la cobertu-
ra de los compromisos por pensiones de las
entidades de crédito a lo dispuesto en el Regla-
mento sobre la instrumentacién de los compro-
misos por pensiones de las empresas con los
trabajadores y beneficiarios.

En el ambito del mercado de valores, se ha
actualizado el reglamento, sobre comunicacion
de participaciones significativas en sociedades
cotizadas y de adquisicién por estas de accio-
nes propias, a las nuevas obligaciones de co-
municacion de los administradores y directivos
de estas sociedades, en relacién con la adqui-
sicidn o enajenacion de derechos de opcién so-
bres acciones de la propia sociedad, y de sus
sistemas retributivos, estableciéndose, a tal
efecto, los modelos oficiales para llevar a cabo
dichas comunicaciones. Por otro lado, se han
publicado las normas contables y modelos
de estados financieros reservados y publicos de
las entidades de capital riesgo (ECR) y de sus
sociedades gestoras (SGECR).

Finalmente, en materia de prevencién del
blanqueo de capitales se han extendido las

(1) Entendidas estas como los saldos que tienen que

mantener las entidades sujetas al coeficiente en los respec-
tivos BCN (activos computables), una vez deducida la fran-
quicia de 100.000 euros.
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obligaciones de comunicaciéon por parte de las
entidades financieras respecto de las operacio-
nes que realicen con determinados paises o
territorios no cooperantes con la lucha contra
el blanqueo de dinero.

2. BANCO CENTRAL EUROPEO:
MODIFICACION DEL COEFICIENTE
DE RESERVAS MINIMAS

Los Estatutos del SEBC y del BCE facultan
al Consejo de Gobierno de este Ultimo a definir
un CRM, también denominado coeficente de
caja, que es obligatorio para las entidades
de crédito de los Estados miembros a partir del
pasado mes de enero de 1999. Por su parte,
el BCE presenté la Recomendacién 98/C
246/06, de 7 de julio, relativa a la aplicaciéon de
las reservas minimas, al Consejo de la Unién
Europea para que este Organismo publicara la
correspondiente horma, que lo hizo mediante el
Reglamento 2531/1998, del Consejo, de 23 de
noviembre (2). Esta norma establecié los princi-
pios generales, los aspectos basicos y los limi-
tes al coeficiente, que posteriormente fueron
desarrollados por el Reglamento 2818/1998,
del BCE, de 1 de diciembre (3), relativo a la
aplicacion de las reservas minimas, para su en-
trada en vigor el pasado 1 de enero de 1999,
coincidiendo con el inicio de la Tercera Etapa
de la UEM.

Recientemente, el BCE ha publicado el Re -
glamento 1921/2000, de 31 de agosto (DOCE
de 9 de septiembre), por el que se modifica el
Reglamento 2818/1998 con el fin de introducir
determinadas reformas en el CRM, aunque no
afectan a los modelos, forma ni plazos de decla-
racion al Banco de Espafia de los estados
UME, por lo que sigue siendo aplicable lo dis-
puesto sobre esta materia en la CBE 4/1991,
de 14 de junio (4), que recoge las normas de
contabilidad y modelos de estados financieros
de las entidades de crédito.

Como principal novedad, este Reglamento
introduce el procedimiento de confirmacion de
los pasivos computables, que sera determinado
por cada banco central nacional (BCN) confor-
me a los principios establecidos en el Regla-
mento comentado. Hasta la fecha, los BCN ad-
mitian cambios en los activos y pasivos compu-
tables sin una fecha determinada, mientras que

(2) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 62-64.

(3) Véase nota anterior.

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

ahora este Reglamento regula la fecha limite
de modificaciones y cambios en los mismos.
No obstante, al margen de los plazos limites
contenidos en el Reglamento citado, los BCN
podran publicar calendarios especificos que
contengan los plazos establecidos para la noti-
ficacion, confirmacién, revisiébn o aceptacion de
los datos correspondientes a las reservas re-
queridas (5).

Por otra parte, en los casos de fusiones (6)
y escisiones (7) que afecten a entidades de
crédito se determinan los procedimientos espe-
cificos a fin de clarificar las obligaciones que in-
cumben a estas en materia de exigencias de
reservas. En el caso de la fusion, la entidad
adquirente asumira las exigencias de reservas
de las entidades fusionadas y podréa disfrutar
de la reduccién de los 100.000 euros que
hubieran concedido a las entidades fusionadas.
El importe de las reservas de las entidades
fusionadas durante el periodo de mantenimien-
to en el que se llevo a cabo la fusion contara
para el cumplimiento de las exigencias de re-
servas por parte de la entidad adquirente. En
cuanto al periodo de mantenimiento siguiente
al de la fusion, las exigencias de reservas de la
entidad adquirente se calcularan con arreglo
a una base de reservas compuesta de la suma
de las bases de las entidades fusionadas vy, si
procede, de la entidad adquirente.

El caso de la escision es similar al anterior,
es decir, las entidades receptoras asumiran,
respectivamente, las exigencias de reservas
de la entidad escindida. Durante el periodo de
mantenimiento en el que se llevd a cabo la
escision, cada una de las entidades receptoras
—que tengan la calidad de entidad de crédito—
serd responsable de la base de reservas de la
entidad escindida segun la proporcion que se le
asigne, y podra disfrutar de la reduccion de los
100.000 euros que hubieran concedido a la en-
tidad escindida. Para el periodo de manteni-
miento siguiente, y en adelante, cada entidad
receptora que sea entidad de crédito asumira,
ademas de las suyas propias, las exigencias de

(5) EIlBanco de Espafia, por su parte, ha establecido el
calendario que fija las fechas limite de confirmacién de pa-
sivos computables mediante carta de 3 de octubre dirigida
a las entidades financieras implicadas.

(6) La fusion es la operacion en virtud de la cual dos o
mas entidades de crédito (las entidades fusionadas), en el
momento de su disolucién sin liquidacion, transfieren todos
sus activos y pasivos a otra entidad de crédito (la entidad
adquirente), que puede ser una sociedad de nueva consti-
tucion.

(7) La escision es la operacién en virtud de la cual una
entidad de crédito (la sociedad escindida), en el momento
de su disolucién sin liquidacién, transfiere todos sus activos
y pasivos a otras entidades (las entidades receptoras), que
pueden ser una sociedad de nueva constitucion.
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reservas calculadas en funcién de la proporcién 1588/1999, de 15 de octubre, por el que se
de la base de reservas de la entidad escindida aprobé el Reglamento sobre la instrumentacién
que se haya asignado a dicha entidad receptora. de los compromisos por pensiones de las em-

presas con los trabajadores y beneficiarios,
también denominado régimen de exterioriza-

3. BANCO CENTRAL EUROPEO: cién, que regulo la forma en que se pueden cu-
MODIFICACIONES DE LA brir esos compromisos, sus criterios de valora-
INFORMACION ESTADISTICA cion y el régimen a aplicar a los déficit de co-
Y BALANCE CONSOLIDADO bertura que puedan existir a la entrada en vigor

de esta normativa.
En coherencia con las modificaciones intro-

ducidas en el CRM, el mencionado Reglamento Por otro lado, la CBE 4/1991, de 14 de
1921/2000, de 31 de agosto, aprovecha para junio (11), que recoge las normas de contabili-
modificar, en el mismo sentido, el Reglamento dad y modelos de estados financieros de las
2819/1998, del BCE, de 1 de diciembre (8), re- entidades de crédito, ha sufrido frecuentes mo-
lativo al balance consolidado del sector de las dificaciones para actualizar su contenido a los
instituciones financieras monetarias. cambios que han ido afectando al sistema cre-
diticio en los dltimos afios. En este sentido, re-
Asi, respecto a las obligaciones de informa- cientemente la CBE 5/2000, de 19 de septiem -
cion estadistica y en los casos de fusién o esci- bre (BOE del 26), ha adaptado el tratamiento
sion, las entidades de crédito afectadas infor- contable de la cobertura de los compromisos
maran al BCN correspondiente de los procedi- por pensiones de las entidades de crédito a lo
mientos previstos para cumplir las obligaciones dispuesto en el RD 1588/1999.
de informacidn estadistica establecidas en el
Reglamento 2819/1998. La Circular aborda los compromisos y ries-
gos por pensiones, diferenciando el tratamiento
Finalmente, y conforme a lo sefialado ante- contable de los compromisos y riesgos deven-
riormente, se amplia el uso de la informacion gados por pensiones cubiertos con fondos in-
estadistica relativa a la aplicacion de las reser- ternos de los cubiertos con fondos externos,
vas minimas, ya que las entidades de crédito conforme al régimen establecido en el citado
sujetas al CRM podran comunicar revisiones de Reglamento.
la base de reservas (pasivos computables) y de la
exigencia de reservas de acuerdo con los pro- Respecto a los fondos internos, los compro-
cedimientos establecidos por el BCN corres- misos y riesgos devengados por pensiones se
pondiente. valoraran y cubriran aplicando criterios objeti-

vos, al menos, tan rigurosos como los que se
establecen en el RD 1588/1999. En la fijacion

4. ENTIDADES DE CREDITO: de las hipétesis no reguladas en el Reglamento se
MODIFICACION DE LAS NORMAS aplicaran, siempre que existan, los criterios que
DE CONTABILIDAD se hubieran pactado contractualmente con los
beneficiarios; en los demas casos, mientras no
La Ley 30/1995, de 8 de noviembre (9), de se publique una norma que los contemple, se
ordenacion y supervisiéon de los seguros priva- aplicaran criterios prudentes y coherentes entre
dos, configurd el régimen de instrumentacion si. En todo caso, fija los siguientes:
de los compromisos por pensiones de las em-
presas con los trabajadores, jubilados y benefi- — El tipo de interés técnico no podra ser supe-
ciarios (conocido como régimen de exterioriza - rior en mas de dos puntos porcentuales a la
cion), incluyendo las prestaciones causadas, a tasa de crecimiento de los salarios.
la vez que modificd la Ley 8/1987, de 8 de ju-
nio (10), de regulacién de los planes y fondos — La tasa de crecimiento de los salarios sera,
de pensiones, en este sentido. Posteriormente, como minimo, un punto porcentual superior
dicho régimen fue desarrollado por el RD a la tasa de crecimiento de las pensiones de

la Seguridad Social.

(8) Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de — Si entre los compr_omsos de la entidad flgu-
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de rara la revalorizacion anual de los comple-
1999, pp. 64 y 65. mentos de pensiones, el tipo de interés téc-

(9) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de

1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1996, pp. 86- 91.

(10) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre (11) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre

de 1987», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio- de 1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1987, pp. 49-51. agosto de 1991, pp. 58-60.
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nico no podra ser superior en mas de tres
puntos porcentuales al tipo de revaloriza-
cion de las pensiones.

— La edad estimada de jubilacion de cada em-
pleado sera la primera a la que tenga dere-
cho a jubilarse, y no se contemplaran mino-
raciones por rotaciones en la plantilla.

A continuacion, la Circular recoge la forma
en que se reflejaran contablemente estos com-
promisos en los estados reservados, contem-
plando el caso en que la entidad cubra, en todo
0 en parte, sus riesgos derivados de fondos in-
ternos con contratos de seguros en los que la
entidad continde asumiendo el riesgo actuarial,
de inversion o el de ambos.

En cuanto a los fondos externos se hace re-
ferencia a los compromisos y riesgos devenga-
dos por pensiones cubiertos con contratos de
seguros, planes de pensiones o ambos confor-
me a lo establecido en el Reglamento. Estos
compromisos no tendran reflejo en cuentas de
orden del balance reservado. Asimismo, las
cantidades que se deban aportar periédicamen-
te a las comparfiias de seguros o planes de
pensiones por el devengo de pensiones no
causadas se periodificaran en la cuenta de pér-
didas y ganancias como aportaciones a fondos
de pensiones externos.

Respecto a los compromisos y riesgos de-
vengados por pensiones con beneficiarios no
afectados por el RD 1588/1999, cuando se cu-
bran con aportaciones a entidades de seguros
o planes de pensiones en los que la entidad no
retenga ninguln riesgo actuarial asegurable ni
de inversion con los beneficiarios, se trataran
con fondos externos de pensiones, y aquellos
en los que la entidad retenga el riesgo actua-
rial, de inversion o de ambos se tratardn como
fondos internos de pensiones. Estos compromi-
sos y riesgos devengados por pensiones se
valoraran aplicando los criterios objetivos que
mejor se adapten a las circunstancias y carac-
teristicas de los colectivos de beneficiarios
afectados, aplicando en todos los casos crite-
rios prudentes y coherentes entre si que asegu-
ren la solvencia de la entidad.

En todos estos casos, las entidades remiti-
ran al Banco de Espafia, antes del 31 de marzo
de cada afio, un informe actuarial de los com-
promisos y riesgos por pensiones cubiertos con
fondos internos, con fondos externos, asi como
de los restantes compromisos y riesgos deven-
gados por pensiones, todos ellos que corres-
pondan a 31 de diciembre del ejercicio anterior.

Por otro lado, se contemplan los compromisos
asumidos con el personal prejubilado, es decir,

aquel que ha cesado de prestar sus servicios en
la entidad, pero que, sin estar jubilado, continta
con derechos econdmicos frente a ella hasta
gue pasa a la situacion legal de jubilado, asi
como las remuneraciones al personal no venci-
das por premios de antigiiedad o por conceptos
similares.

Por dltimo, la Circular aprovecha para com-
pletar la informacion sobre valores emitidos por
las entidades de crédito —atendiendo a una
peticion del BCE—, y para adaptar la definicion
de las instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares a la que establece el Reglamento
2223/96/CE, relativo al Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales.

5. INTRODUCCION DEL EURO:
PROTECCION POR MEDIO
DE SANCIONES PENALES Y DE OTRO
TIPO CONTRA LA FALSIFICACION
DE MONEDA

El Reglamento 974/1998, del Consejo de la
Uniéon Europea (UE), de 3 de mayo, relativo a
la introduccidn del euro, fijé la fecha del el 1 de
enero de 2002 para la puesta en circulacién del
euro, y obligo a los Estados miembros partici-
pantes a velar por que existan sanciones ade-
cuadas contra la imitacion fraudulenta y la falsi-
ficacion de hilletes y monedas denominados en
euros. Posteriormente, distintas recomendacio-
nes y resoluciones emanadas de los 6rganos
comunitarios se han orientado a la adopcion de
medidas para proteger los billetes y monedas
denominados en euros y luchar contra la falsifi-
cacion de esta moneda.

Recientemente, el Consejo de la Union Eu-
ropea ha publicado una Decision marco de 29
de mayo de 2000 (DOCE del 14 de junio), so-
bre el fortalecimiento de la proteccion, por me-
dio de sanciones penales y de otro tipo, contra
la falsificacion de moneda con miras a la intro-
duccién del euro, con el objeto de completar las
disposiciones existentes en esta materia y faci-
litar su aplicacién por los Estados miembros.

En este sentido, los Estados miembros de-
beran adoptar las medidas necesarias para ga-
rantizar que los siguientes hechos sean tipifica-
dos como delito:

— La fabricacién o alteracion de moneda, cual-
quiera que sea el medio empleado.

— El hecho de importar, exportar, transportar,
recibir o procurarse moneda falsa, a sabien-
das, con objeto de ponerla en circulacién.

— La fabricacion o almacenaje de instrumen-
tos, objetos, programas informaticos u otros
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medios destinados a la falsificacion o altera-
cion de moneda, asi como de hologramas u
otras medidas de seguridad incorporadas
en la moneda para su proteccién contra la
falsificacion.

— La utilizacion de instalaciones o materiales
legales para fabricar billetes 0 monedas, sin
el acuerdo de las autoridades competentes.

— La puesta en circulacién fraudulenta de mo-
neda falsa.

Asimismo, los Estados miembros adoptaran
las medidas necesarias para que los hechos
mencionados sean castigados con sanciones
penales efectivas, proporcionadas y disuaso-
rias, incluidas las penas privativas de libertad
que puedan dar lugar a la extradicion.

En el caso de que los delitos sean cometidos
por personas juridicas, los Estados miembros
deberan adoptar las medidas necesarias para
garantizar que estas puedan ser las responsa-
bles por los delitos cometidos en su provecho
por cualquier persona, actuando a titulo particu-
lar o como parte de un érgano que ostente un
cargo directivo en el seno de dicha persona juri-
dica, o, cuando por falta de vigilancia o control,
los hechos sean cometidos por cualquier otra
persona sometida a su autoridad. En cuanto a
las sanciones de las personas juridicas, estas
deberan ser efectivas, proporcionadas y disua-
sorias, que incluiran multas de caracter penal o
administrativo. También pueden incluir otro tipo
de sanciones, tales como: la exclusion del disfru-
te de ventajas o ayudas publicas; la prohibicion
temporal o permanente del desempefio de activi-
dades comerciales; el sometimiento a vigilancia
judicial o medidas judiciales de liquidacion.

Finalmente, los Estados miembros pondran
en vigor las normas necesarias para cumplir
con la presente Decisién marco antes del 1 de
enero de 2001 en lo que respecta a los delitos
relacionados con los futuros billetes y monedas
en euros, siempre que se cometan antes del 1
de enero de 2002. Para el resto de las disposi-
ciones de la Decisién marco deberan ser adop-
tadas por los Estados miembros antes del 29
de mayo de 2001.

6. MERCADO DE VALORES:
COMUNICACION DE OPCIONES
SOBRE ACCIONES Y DE SISTEMAS
RETRIBUTIVOS DE ADMINISTRADORES
Y DIRECTIVOS EN SOCIEDADES
COTIZADAS

La Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de me-
didas fiscales, administrativas y del orden so-

cial, modificé la Ley de 24/1988, de 28 de julio,
del mercado de valores (12), extendiendo el ré-
gimen de comunicacion y publicidad a la adqui-
sicidn o enajenacion por cualquier tipo de dere-
chos de opcion sobres acciones de la propia
sociedad que realicen los administradores de
estas sociedades. Asimismo, la citada Ley
55/1999 fij6 expresamente el deber de comuni-
car a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV) las entregas de acciones y dere-
chos de opcion sobre acciones que reciban los
directivos y los administradores, y sus modifica-
ciones, referenciado al valor de las acciones.
Estas comunicaciones deben ser sometidas al
régimen de publicidad de hechos relevantes
establecidos en la citada Ley del mercado de
valores.

Recientemente, se ha publicado el RD
1370/2000, de 19 de julio (BOE del 25), que
adapta la normativa reglamentaria existente en
esta materia, recogida en el RD 377/1991, de
15 de marzo, sobre comunicacion de participa-
ciones significativas en sociedades cotizadas y
de adquisicién por estas de acciones pro-
pias (13), a las nuevas obligaciones de comuni-
cacion, recogidas en la Ley 55/1999. Asimismo,
la CCNMV 4/2000, de 2 de agosto (BOE del
15), ha establecido los modelos para las comu-
nicaciones de los derechos de opcion y siste-
mas retributivos de los administradores y direc-
tivos de sociedades cotizadas.

Respecto a los administradores de socieda-
des cotizadas, ademas de las obligaciones ya
establecidas, deberan comunicar a las socieda-
des rectoras de las bolsas y a la CNMV las op-
ciones sobre acciones de que sean titulares en
el momento de su acceso a la condicion de ad-
ministrador. Dicha comunicacién comprendera
las opciones de las que sean titulares, tanto por
si como a través de sociedades que controlen,
0 a través de personas interpuestas. Esta mis-
ma obligacién se hace extensiva a los warrants,
obligaciones convertibles o canjeables y cua-
lesquiera otros valores de los que sean titulares
y les atribuyan el derecho a suscribir o adquirir
acciones. La comunicaciéon debera efectuarse
antes de los siete dias habiles desde la cele-
bracion del contrato por el que se adquiere o se
transmiten los derechos de opcién, y en la que
se detallara, entre otros aspectos: el nimero y
la clase del derecho de opcidn que se adquiere
o transmite; el plazo para el ejercicio del dere-
cho, y las posibles financiaciones para la adqui-

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

(13) Veéase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1991», en Boletin econdémico, Banco de Espafia, abril de
19919, pp. 51y 52.
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sicién de las mismas. Los modelos para la
comunicacion de dichas opciones o similares
se encuentran recogidos en el anejo 1 de la
CCNMYV 4/2000.

Por otro lado, el Real Decreto determina el
régimen de comunicacion de los sistemas retri-
butivos de administradores y directivos. En este
sentido, tanto los administradores como los di-
rectivos comunicaran a la CNMV, en un plazo
no superior a siete dias habiles, el otorgamien-
to a su favor, asi como las eventuales modifica-
ciones posteriores, de cualquier sistema de re-
tribucién que conlleve la entrega de acciones
de la sociedad en la que ejercen su cargo o de
derechos de opcién sobre estas, o cuya liquida-
cién se halle vinculada a la evolucién del precio
de esas acciones. Dicha comunicacion sera di-
fundida por la CNMV a los efectos de aplica-
cion del régimen de publicidad de los hechos
relevantes. En el anejo 2 de la CCNMV 4/2000
se recogen el modelo para la comunicacion de
los citados sistemas retributivos y el de cual-
quier eventual modificacion posterior.

Finalmente, los administradores, los directi-
vos Y las sociedades cotizadas que se encuen-
tren en alguno de los supuestos contemplados
deberan cumplir con las obligaciones de comu-
nicacioén prevista en el Real Decreto en el plazo
de dos meses desde su entrada en vigor, es
decir, hasta el pasado 14 de octubre.

7. ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO:
NORMAS DE CONTABILIDAD
Y MODELOS DE ESTADOS ANANCIEROS

La Ley 1/1999, de 5 de enero (14), estable-
ci6 un marco juridico estable y completo de las
ECR y de las SGECR, que sento las bases
para que dichas entidades continien promo-
cionando o fomentando a las empresas peque-
flas o medianas, de caracter no financiero, que
desarrollan actividades relacionadas con la
innovacién tecnoldgica o de otra naturaleza
mediante la adquisicion de participaciones tem-
porales en su capital, cuyos valores no coticen
en el primer mercado de las bolsas. Posterior-
mente, la OM de 17 de junio de 1999 habilité
a la CNMV para dictar disposiciones en materia
de procedimiento de autorizacion de nuevas
entidades, y para establecer las normas conta-
bles y los modelos a los que se deberan ajustar
las cuentas anuales, con el objeto de adaptar-
las al prolongado periodo de maduracién de las
inversiones que realizan. También la habilité

(14) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 89y 90.

para determinar el contenido, frecuencia y al-
cance de las obligaciones de informacién.

Haciendo uso de dicha facultad, se ha publi-
cado la CCNMV 5/2000, de 19 de septiembre
(BOE del 3 de octubre), sobre normas conta-
bles y modelos de estados financieros reserva-
dos y publicos de las ECR y de sus SGECR.

La primera parte de la disposicién hace refe-
rencia a las normas de contabilidad y modelos
de estados financieros tanto de los fondos
como de las sociedades de capital-riesgo, rese-
flando los principios contables, los criterios ge-
nerales de valoracién, los criterios generales
para la determinacion de los resultados, la con-
tabilizacion de las operaciones, y las clases y
plazos de presentacion a la CNMV de los esta-
dos contables y estadisticos.

La segunda parte recoge las normas conta-
bles, los estados financieros de las SGECR, asi
como la forma de presentacion de los mismos.
Las normas contables seran las contenidas en
el Plan General de Contabilidad y, en caso de
que resulten insuficientes, se utilizaran las esta-
blecidas para las ECR.

Finalmente, los modelos de los estados fi-
nancieros de las ECR y de las SGECR se reco-
gen en los anejos 1y 2, respectivamente, y ha-
bran de enviarse a la CNMV con la periodicidad
gue se detalla en la norma. Tanto en unos
como en otros, la presentacion de los estados
habra de hacerse en soporte informéatico, de
acuerdo con los requerimientos técnicos que
establezca la CNMV, siendo la primera informa-
cion que se ha de remitir la correspondiente al
31 de diciembre de 2000.

8. PREVENCION DEL BLANQUEO
DE CAPITALES: OBLIGACIONES DE
COMUNICACION

La Ley 19/1993, de 28 de diciembre (15),
traspuso a nuestro ordenamiento juridico la Di-
rectiva 91/308/CEE, de 10 de junio. Su propoési-
to era prevenir y dificultar la utilizacion de las
entidades de crédito y de las instituciones fi-
nancieras para el blanqueo de fondos prove-
nientes del trafico de drogas, del terrorismo y
de la delincuencia organizada. A tal fin, la Ley
cred la Comision de Prevencion del Blanqueo
de Capitales e Infracciones Monetarias (en
adelante, la Comisién), dependiente del Minis-
terio de Economia y Hacienda, facultando al

(15) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1994, pp. 78y 79.
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Gobierno la regulacién y constitucién de esta
Comisién y la creacion de sus 6rganos adminis-
trativos de apoyo: la Secretaria de la Comision
y el Servicio Ejecutivo, que lo llevd a cabo me-
diante su desarrollo reglamentario, contenido
en el RD 925/1995, de 9 de junio (16).

Entre otros aspectos, el reglamento sefala-
ba las operaciones que, en todo caso, las enti-
dades financieras debian comunicar al Servicio
Ejecutivo con periodicidad mensual, como son:
las operaciones con movimiento de efectivo,
cheques u otros documentos al portador libra-
dos por entidades de crédito por importe supe-
rior a 5.000.000 de pesetas (0 su contravalor
en moneda extranjera); las operaciones realiza-
das con residentes en territorios o paises consi-
derados paraisos fiscales por importe superior
a 5.000.000 de pesetas(o su contravalor en
moneda extranjera), y cualquier otra operacién
que considere conveniente la Comisién. Asi-
mismo, habilitaba al Ministro de Economia para

(16) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1995», en Boletin econémico, Banco de Esparia, julio-
agosto de 1995», pp. 107 y 108.

que dictara las disposiciones necesarias para el
desarrollo de lo establecido en este regla-
mento.

Por otro lado, el Grupo de Accién Financiera
Internacional contra el blanqueo de capitales
(GAFI), del que Espafia forma parte, ha apro-
bado, con fecha 22 de junio de 2000, un infor-
me sobre paises y territorios no cooperantes
con la lucha contra el blanqueo de dinero, reco-
mendando extender las obligaciones de comu-
nicacién a las operaciones realizadas con di-
chos paises.

Con el fin de introducir en nuestro sistema
de prevencién los resultados de los trabajos del
GAFI, y en virtud de la habilitaciéon del RD
925/1995, se ha publicado la OM de 3 de agos -
to de 2000 (BOE del 12), por la que se desarro-
llan las obligaciones de comunicacién de ope-
raciones al Servicio Ejecutivo, extendiéndose a
aquellas operaciones que se realicen con algu-
no de los siguientes paises o territorios (juris-
diccién): Filipinas, Islas Marshall, Israel, Niue,
Rusia y San CristObal y Nieves.

9.10.2000.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 30 de septiembre de 2000

Descu/biertos Etxtjetdidgs
i en Cc/C (a, cta/cto
BANCOS prefglr?a%cial @ ®
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. .............. 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ....ovievieeeeeae 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .......oovieiieiaeeann. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ........c.oriiii i 6,25 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ..\ttt — — — — —
ALCALA . ... 7.71 33,18 — 33,18 —
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO . ...t 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ..o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS . .ot 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. . ..ottt 4,00 10,62 — 18,10 —
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER . ..ot 4,50 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. .. ..ottt — — — — —
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. — — — — —
BBVA PRIVANZABANCO .........ccvvvinnnn.. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF . ..ot 4,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA oot 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ttt e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL .........o.ovvvn... 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDITOBALEAR . .....ooviiiiiaiianannnn. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY .......coviiiieiieeaenn.. 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS ..ottt e 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL. ....... 6,50 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE . ..o ot o 6,25 15,63 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. . ... 5,35 20,44 — 20,11 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 5,00 10,62 — 19,00 —
EUROPA ... e 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. ... 6,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. . ..........c.o..... 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCODE CREDITO .............. 6,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . .o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ...ttt 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . . ..ot 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 . ...ttt 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. .. ... — — — — —
MAPFRE. ...ttt 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. ..ottt 6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA . ..o 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NOROESTE, EN LIQUIDACION................ — — — — —
OCCIDENTAL . . oot — — — — —
PASTOR. ..ttt 5,50 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON INTERNET BANK .........ccovvnn.. — 10,53 10,05 10,53 10,05
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/biertos Etxtjetdidcl))s
i en clc (a) cta/cto
BANCOS prefglrpe%cial @ ®
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. ............ 5,75 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. ...........covviinn. 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 ...t 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 . ... e — — — — —
VALENCIA . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . . 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ... 5,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,79 25,79 24,36 25,91 24,10
BANCA EXTRANJERA
AISJYSKE BANK, S.E. ..., — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V,, SEE.................. 4,52 10,62 — 10,62 —
AMERICA . ..ot 4,10 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, SEE......... ..., 4,25 10,47 — 10,47 —
ARABEESPANOL .........ovviiiiiiiiiinn, 6,00 26,56 — 28,07 —
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... — — — — —
ATLANTICO. ..ot 5,50 28,07 25,00 28,07 25,00
B.N.P-ESPANA . ..ot 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 —
BARCLAYSBANK . ... ... i 5,50 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, SEE. .................. 4,75 10,62 — 32,31 —
BPl, SE.... 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. ... 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE................... 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 —
CDCURQUIIO . ... 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CHASE MANHATTAN BANK, CMB. ........... 4,50 10,63 10,14 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, SEE............... 4,50 10,63 10,14 (2,02) (2,00)
CITIBANK ESPANA . . ...t 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK NA, SE........co 9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK A.G.,,SEE. ............ovuut. 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, SEE. ......... 6,00 13,65 13,00 (6,14) (6,00)
CREDIT LYONNAIS, SE.......oiviiiiiiiann. 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, S.E. ...ttt 4,60 9,25 — 9,25 —
DE LAGE LANDEN INT.B.V.,, SEE. ............. — — — — —
DEUTSCHEBANK . ... ... i 4,50 29,86 27,00 29,86 27,00
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/biertos Etxtjetdid%s
i en clc (a] cta/cto
BANCOS prefglr%%cial @ ®)
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE BANK AG.,, SEE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT. ..............o.ut. 6,00 10,62 — 13,75 —
DEUTSCHE HYP AG.,, SE. ................... — — — — —
DRESDNER BANK AG.,, S.EE................... 4,66 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO ... ... 4,50 32,31 29,00 32,31 29,00
ESPIRITO SANTO, SEE......... ... ... it 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..........coiiiiiin.. — — — — —
EXTREMADURA. . ... s 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SEE. ... 6,39 10,62 — 6,39 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SE................. — — — — —
FIMESTIC. ... e — — — — —
FRANFINANCE, SEE........ ...t — — — — —
FORTIS BANK, S.E. .. ... 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 5,20 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, S.E........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SE............ 6,00 — — — (2,00)
ING BANKN.V.,, SE. ....... .. . — — — — —
INVERSION . ... e 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
LLOYDS TSB BANK PLC, S.E.................. 5,25 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......ccoviiiiiiiiin.. 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 4,65 32,20 29,00 32,20 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE......... 5,23 9,35 9,00 9,55 9,35
NACION ARGENTINA, SEE..................... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONALE DE PARIS, SEE. .................. 4,75 10,62 10,35 — (6,00)
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, SEE............. — — — — —
PARIBAS, SEE. ... . 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE......... — — — — —
PRIVAT BANK .. ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ....... .. i 6,55 — — — —
RABOBANK NEDERLAND, SE................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SIP.A, SE...... . 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SE.......... 5,50 10,62 — — (2,00)
SIMEON . ... 5,75 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ...........ovvtn... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE..........cooiiii — — — — —
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 4,50 24,32 — (2,02) —
UBSESPANA ... ...t 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
UCABAIL, SE. ... s 5,03 — — — —
URQUIJO . .. e 4,50 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SEE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple .......... ..o 5,18 16,90 16,79 19,72 18,53
TOTAL
Mediasimple ... 5,47 21,37 21,04 23,48 22,34
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/bie(rt)os Eg;(;etdid(%?
i en clc (a] cta/cto
CAJAS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . ... 5,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 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 . ... ... 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 511 10,56 — 15,87 —
BURGOS MUNICIPAL. ... 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .......... ..ot 6,14 17,00 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR ... e 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CARLET ..o 4,59 13,65 — 19,25 —
CASTILLA-LAMANCHA . ... ... 5,00 23,30 — 23,30 —
CATALUNYA . . 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. ...\ttt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES . .................. 4,84 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. ... ... 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. ............... 6,25 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADAGENERAL . ... 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . .. 5,75 24,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA . ... ..o 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON ................... 5,50 26,82 — 26,25 —
JAEN . .o 5,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA . 4,85 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . ... 5,00 22,50 20,82 (22,55) (22,00)
MANLLEU . ... 4,50 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ... 6,25 10,62 10,14 — (5,00)
MEDITERRANEO. ... ...t 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . . 5,00 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA .. 5,75 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT . ..o 6,66 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES ...t 3,88 22,13 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
RIOJA . 5,75 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ... .. 6,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. .. ... 5,00 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLAY 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 . .. 5,64 14,93 — 14,93 —
UNICAJA . e 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 4,30 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA ............ 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. ..., 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA. .. .. 5,87 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Mediasimple ... 5,32 20,87 19,94 21,39 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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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 21 de septiembre y el 19 de octubre de 2000

Cadigo Nombre Fecha Concepto

CAJAS DE AHORROS

2054  CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 02.10.2000 BAJA SERVICIO DE TASACION.
DE NAVARRA

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8640  FIAT FINANCIERA, ESTABLECIMIENTO 21.09.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. CARRETERA M-300, KM. 28,500
(ALCALA DE HENARES).— 28802
MADRID.
8583  FINANZIA SERVICIOS FINANCIEROS, 17.10.2000  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
EF.C,SA. FINANZIA, BANCO DE CREDITO, S.A.
(0009).
8809  ARGENTARIA SERVICIOS FINANCIEROS 17.10.2000  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
EF.C.,SA. FINANZIA, BANCO DE CREDITO, S.A.
(0009).

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1473 BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD 02.10.2000  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
LUXEMBOURG, SUCURSAL EN ESPANA ORFILA, 8.— 28010 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

0197  BANCO ESPIRITO SANTO S.A. 16.10.2000 BAJA POR CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion

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

CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE 16.10.2000 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
ESTER FINANCE TITRISATION 16.10.2000 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
ABN AMRO BOUWFONDS NEDERLANDSE 16.10.2000 ALTA.
GEMEENTEN N.V. PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
BOUWFONDS HYPOTHEKEN B.V. 16.10.2000 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.

BOUWFONDS FINANCIERING VASTGOED B.V. 16.10.2000 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.

Codigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1103  BANK OF AMERICA, NT & SA 03.10.2000 CAMBIO DE DENOMINACION POR
BANK OF AMERICA NA.

1103  BANK OF AMERICA NA 03.10.2000 CAMBIO DE DOMICILIO A
PASEO CASTELLANA, 35.— 28046
MADRID.

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

1734 MONEY EXCHANGE, S.A. 21.09.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
ALFONSO XIlI, 58.— 28014 MADRID.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 21 de septiembre y el 19 de octubre de 2000 (continuacién)

Cadigo Nombre Fecha Concepto
1714 CHANGE AND TRASFER, S.A. 03.10.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
CHANGE AND TRANSFER, S.A.
SOCIEDADES DE TASACION
4451 VRUE VALORACION GLOBAL, S.A. 28.09.2000 BAJA POR RENUNCIA.
4313 TASACIONES INMOBILIARIAS, S.A. 02.10.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
(TINSA) CALLE JOSE ECHEGARAY, 9.— 28230
LAS ROZAS.
4380 EXPERTISE, S.A. 19.10.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CALLE JAVIER LASSO DE LA VEGA, 8
(PL. 2).— 41002 SEVILLA.
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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 tltima 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.

Javier Andrés, Ignacio Hemando and J. David Lépez-Salido

ASSESSING THE BENEFITS OF PRICE STABILITY:
THE INTERNATIONAL EXPERIENCE

ESTUDIOS ECONOMICOS, N° 69

La interaccion entre crecimiento e inflacién
ha sido siempre un area de especial interés en-
tre los banqueros centrales y los macroecono-
mistas en general. El objetivo primordial de es-
te libro es ofrecer una evaluacion de los costes
de la inflacién en términos de produccién o bie-
nestar. Aunque existe una amplia literatura so-
bre este tema, el enfoque adoptado en el libro
posee varios rasgos que lo diferencian, en al-
guna medida, de otros trabajos publicados. Por
un lado, el presente trabajo se centra en una
muestra de economias industrializadas: la OC-
DE. La principal justificacion para esta eleccion
es que, aunque existe un consenso generaliza-
do sobre el efecto pernicioso de altas tasas de
inflacion, lo que nos interesa es contrastar si la
inflacién tiene costes o no, incluso a tasas mo-
deradas como las que han caracterizado a los
paises de la OCDE durante el periodo estudia-
do (1960-1996). El segundo rasgo especifico
del presente trabajo es el tratamiento de la
cuestion de la causalidad existente entre infla-
cién y crecimiento de la produccion. Para obte-
ner conclusiones de politica, no basta con reu-
nir evidencia empirica sobre la correlacién en-
tre inflacién y produccién en distintos horizon-
tes temporales, sino que hay que discernir si es
la inflacion existente la que estd empeorando
las perspectivas de crecimiento futuro de la
economia. Para ello, se siguen en este trabajo
diversas vias. Por un lado, los métodos de va-
riables instrumentales ligados a las ecuaciones
de convergencia, y de otro, contrastes de cau-
salidad en el marco de modelos estructurales
de vectores autorregresivos (SVAR).

Toda la evidencia presentada en este libro
apunta en la misma direccion: las tasas de in-
flacibn moderadas tienen un impacto temporal
negativo sobre las tasas de crecimiento presen-
tes o futuras; este efecto es significativo y ge-
nera una reduccion permanente del nivel de
renta per cépita. La correlacion estimada entre
la inflacion presente y la renta futura se mantie-
ne ante variaciones del conjunto de informacién

utilizada, asi como ante diversas mejoras en la
especificacién de los modelos econométricos.
En especial, la dinamica conjunta de estas dos
variables sugiere que tal correlacion proviene
de un genuino efecto negativo de las perturba-
ciones verdaderamente exdgenas de la tasa de
inflacién (es decir, perturbaciones que afectan
a la tasa de crecimiento de la cantidad de dine-
ro) sobre el componente de largo plazo de la
produccién.

Regina Kaiser and Agustin Maravall

AN APPLICATION OF TRAMO-SEATS: CHANGES
IN SEASONALITY AND CURRENT TREND-CYCLE
ASSESSMENT

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0011

En este trabajo se detalla una aplicacién
practica de los programas TRAMO y SEATS
enfocada al ajuste estacional y a la estimacién
del componente tendencia-ciclo. La serie con-
siderada es la serie alemana de volumen de
comercio minorista, para la que el Bundes-
bank, al analizarla con el programa X12-ARI-
MA, habia identificado dos problemas. El pri-
mero, asociado con cambios en la variabilidad
de los patrones de movimiento estacional para
algunos meses, tiene que ver con la heteroce-
dasticidad del componente estacional. El se-
gundo esta relacionado con la estabilidad del
componente tendencia-ciclo al final de la serie.
En este trabajo se explica como, comenzando
con el procedimiento completamente automati-
co y afiadiendo algunas simples modificacio-
nes, el método basado en modelos ARIMA de
TRAMO-SEATS soluciona ambos problemas vy
proporciona buenos resultados, que son esta-
bles y robustos.

Regina Kaiser and Agustin Maravall

NOTES ON TIME SERIES ANALYSIS, ARIMA MODELS
AND SIGNAL EXTRACTION
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0012

La practica habitual en los trabajos aplica-
dos de series temporales, sobre todo en politi-
ca econdmica 0 en agencias productoras de
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PUBLICACIONES RECIENTES

datos, se basa fundamentalmente en el uso de
filtros de medias moviles para estimar compo-
nentes inobservados (o sefiales) de las series
temporales, como son la serie ajustada de es-
tacionalidad, la tendencia o el ciclo. El objetivo
de este trabajo es proporcionar una introduc-
cion informal a las herramientas del analisis de
series temporales y a los conceptos necesarios
para comprender la metodologia basica en la
gue se fundamenta la aplicacion de filtros. El
trabajo esta dirigido a economistas, estadisti-
cos y analistas en general que realicen trabajos
aplicados en este campo, pero que no hayan
cursado un modulo avanzado de andlisis apli-
cado de series temporales. Aunque la presen-
tacion es informal, esperamos que una lectura
cuidadosa de este documento les proporcione
una herramienta util para comprender y mejorar
su trabajo de forma auténoma. Se ha puesto
especial énfasis en el método basado en mode-
los, aunque gran parte del material también
puede aplicarse al uso de filtros ad-hoc. La es-
tructura basica consiste en modelizar la serie
como un proceso estocastico lineal y estimar
los componentes mediante la «extraccion de
una sefal», es decir, mediante la estimacién
Optima de componentes generados por mode-
los estadisticos bien definidos.

Jordi Gali, J. David Lépez-Salido and Javier Vallés

TECHNOLOGY SHOCKS AND MONETARY POLICY:
ASSESSING THE FED’'S PERFORMANCE

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0013

El propésito del presente trabajo es doble.
En primer lugar, caracterizamos las respues-
tas sistematicas de la Reserva Federal ameri-
cana ante perturbaciones tecnolégicas y sus
efectos sobre la produccion, las horas trabaja-
das y la tasa de inflacion. En segundo lugar,
evaluamos si tales respuestas pueden expli-
carse a través de reglas de comportamiento
alternativas para la Reserva Federal (incluyen-
do la regla 6ptima) en el marco de un modelo
de ciclos econémicos con precios rigidos. Los
principales resultados pueden describirse de
la siguiente forma. Primero, se encuentran di-
ferencias significativas por subperiodos en las
respuestas de la economia ante perturbacio-
nes tecnolégicas. En segundo lugar, las res-
puestas de la Reserva Federal durante el
periodo Volcker-Greenspand son consistentes
con las asociadas a una regla 6ptima. Terce-
ro, durante el periodo anterior a Volcker, la
Reserva Federal respondié excesivamente al
output generando una excesiva volatilidad en
la tasa de inflacién. De esta forma, nuestra
evidencia es consecuente con resultados re-
cientes de la literatura que enfatizan la mejora
en la ejecuciéon de la politica monetaria de la
Reserva Federal.

Agustin Maravall and Fernando J. Sanchez

AN APPLICATION OF TRAMO-SEATS: MODEL
SELECTION AND OUT-OF-SAMPLE PERFORMANCE.
THE SWISS CPI SERIES

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0014

Este trabajo presenta una aplicacion de los
programas TRAMO («Time Series Regression
with ARIMA Noise, Missing Observations and
Outliers») y SEATS («Signal Extraction in ARI-
MA Time Series») a la desestacionalizacion de
la serie mensual del Indice de Precios de Con-
sumo en Suiza. Se muestra como los resulta-
dos del procedimiento puramente automatico
se pueden mejorar con dos modificaciones sen-
cillas: una, que surge de los diagnésticos de
TRAMO-SEATS, y otra, que incorpora informa-
cion a priori. Se ilustra el uso del output de
SEATS para seleccionar un modelo de entre
los que son igualmente compatibles con la
muestra. La identificacion y estimacion del mo-
delo se realiza con datos que finalizan en mayo
de 1999, y 10 observaciones posteriores se uti-
lizan para ilustrar el comportamiento del proce-
dimiento TRAMO-SEATS fuera del periodo
muestral.

Olympia Bover, Samuel Bentolila and Manuel Arellano

THE DISTRIBUTION OF EARNINGS IN SPAIN DURING
THE 1980S: THE EFFECTS OF SKILL,
UNEMPLOYMENT, AND UNION POWER
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0015

En este trabajo se analizan cambios en las
distribuciones condicionales de salarios mascu-
linos en Espafa durante los afios ochenta. Se
utiliza una nueva y extensa base de datos con
los registros individuales de trabajadores y em-
presas del sistema de Seguridad Social espa-
fiol para el periodo 1980-1987. Los datos cons-
tituyen un panel incompleto sujeto a censura
superior e inferior, debido a los topes en las co-
tizaciones. Se analiza el comportamiento de los
rendimientos en relacién con la cualificacion y
la experiencia, para distintos sectores, a lo lar-
go del tiempo. También se estudia cémo estos
retornos se han visto afectados a lo largo de di-
cho periodo por una serie de factores agrega-
dos y especificos del sector, entre ellos la tasa
de desempleo y la cobertura sectorial de los
convenios de negociacion colectiva.

Juan Ayuso and Rafael Repullo

A MODEL OF THE OPEN MARKET OPERATIONS
OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0016

En este trabajo se construye un modelo pa-
ra analizar los dos tipos de subasta que el Ban-
co Central Europeo (BCE) utiliza en sus opera-
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ciones de mercado abierto. El supuesto de par-
tida es que el BCE minimiza el valor esperado
de una funcién de pérdidas, que depende del
cuadrado de la diferencia entre el tipo de inte-
rés del mercado interbancario y un tipo de inte-
rés objetivo que caracteriza el tono deseado de
la politica monetaria. Cuando esta funcién de
pérdidas penaliza proporcionalmente mas las
situaciones en las que el tipo interbancario se
sitia por debajo del tipo objetivo —i.e., la fun-
cion de pérdidas es asimétrica—, las subastas

a tipo fijo tienen un Unico equilibrio, caracteriza-
do por un overbidding extremo. En presencia
de subastas a tipo variable se producen mdlti-
ples equilibrios, caracterizados por diferentes
grados de overbidding, y es posible obtener un
equilibrio sin overbidding si se preanuncia la
cantidad que se va a inyectar en la subasta. El
andlisis empirico que se realiza en el trabajo
ofrece evidencia a favor de la existencia de una
funcién de pérdidas asimétrica por parte del
BCE.
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