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La economia espafiola ha proseguido durante el
afio 2000 y la parte transcurrida de 2001 la fase de
expansion econdmica de los afios precedentes, aun-
que ha ido experimentando una pérdida de dinamis-
mo al verse afectada por un contexto internacional
mas incierto, como consecuencia, primero, del au-
mento del precio del petréleo y, mas recientemen-
te, de la pronunciada desaceleracion de la economia
norteamericana.

.L1. LOS CAMBIOS EN LA COYUNTURA
INTERNACIONAL

El afio 2000 ha sido uno de los méas présperos
para la economia mundial desde la crisis de los afios
setenta. Asi, el crecimiento mundial alcanzé el
4,8 %, muy por encima del 3,4 % registrado en
1999. Esta expansion de la actividad, que ha tenido
su reflejo en el aumento de los flujos internaciona-
les de comercio, que se incrementaron un 12,4 %
respecto al afio precedente, ha afectado a la mayor
parte de las &reas geogréficas, si bien ha resultado
particularmente pronunciada en Estados Unidos y el
sudeste asiatico. El crecimiento econdmico se ha
visto acompafiado del mantenimiento de tasas de in-
flacion moderadas o bajas en gran parte de las eco-
nomias industrializadas, a pesar de que, durante el
pasado afio, se consolidd la tendencia ascendente
de los precios del petréleo iniciada en el segundo
trimestre de 1999.

No obstante, en la segunda mitad del afio y, en
especial, a partir del tercer trimestre, la situacion
econdmica internacional empezo a ofrecer sintomas
de deterioro. En particular, la economia estadouni-
dense redujo notablemente el ritmo elevado de cre-
cimiento que habia logrado mantener durante casi
una década. Asimismo, en Japon, tras evidenciarse
en la primera parte de 2000 indicios de recupera-

cion de la actividad, sobre todo ligados a la evo-
lucion de la inversion en los Gltimos meses, se re-
forzaron los signos de debilidad del gasto privado
en un clima persistentemente deflacionario.

La desaceleracion de la actividad en Estados Uni-
dos vino acompariada de fuertes turbulencias en los
mercados bursétiles y, en particular, de correccio-
nes severas en los indices donde cotizan las empre-
sas de internet y del sector de tecnologia de la
informacion y la comunicacion, que se vieron afecta-
das por el descenso de sus beneficios y por la para-
lela correccion al alza del riesgo asignado por los in-
versores a los valores tecnolégicos. La revisién del
riesgo de los activos financieros afectd también a
los instrumentos de renta fija, observandose a partir
de los ultimos meses del afio 2000 un incremento de
las primas de riesgo de los bonos empresariales
que se ha mantenido en el afio en curso. Estos desa-
rrollos en los mercados financieros norteamerica-
nos se han transmitido con celeridad al resto del
mundo, donde se ha percibido un incremento de la
volatilidad de las cotizaciones bursatiles y un au-
mento de los diferenciales de los tipos de interés de
la deuda privada y de la deuda publica de las econo-
mias en desarrollo. Todo ello ha acontecido en un
contexto en el que, en los mercados petroliferos, el
precio del barril, tras situarse a finales de 2000 por
encima de los 30 dolares, parece haber iniciado una
fase descendente poco definida y afectada por una
gran variabilidad.

La desaceleracion de la economia estadouniden-
se, el clima de mayor inestabilidad en los mercados
financieros internacionales y las fluctuaciones del
precio del petréleo configuran un escenario de ele-
vada incertidumbre que dificulta la evaluacion de las
perspectivas de la economia mundial para el medio
y largo plazo. A un plazo mas corto, estos elemen-

11



GRAFICO I.1

Producto interior bruto y demanda interna
Tass de variacion intertrimestrales (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

2,0 ESTADOS 2,0
UNIDOS

ESPARNA

15 15

1,0 1,0
05 0,5
0,0 0,0
1997 1998 1999 2000
DEMANDA INTERNA
2,0 ESTADOS 2,0
UNIDOS
15 15
1,0 10
05 0,5
0,0 0,0

1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales.
(a) Series ajustadas de estacionalidad en la UEM y Estados Unidos
y serie ciclo-tendencia en Espafia.

tos han determinado ya un deterioro de la actividad
en las economias del sudeste de Asia, como conse-
cuencia de sus estrechos lazos comerciales con Es-
tados Unidos —particularmente en los sectores
tecnoldgicos—, sus amplias necesidades de financia-
cidn exterior y su pronunciada dependencia del pe-
tréleo. En América Latina, la pérdida de dinamismo
de la economia norteamericana afectard con una in-
tensidad desigual a los distintos paises a través de su
impacto contractivo sobre el comercio en la zona,
que se vera aliviado por la relajacién de los tipos de
interés del dolar. En general, dada la diversa posi-
cion ciclica de las economias latinoamericanas, los
efectos sefialados podrian, en principio, propiciar
una mayor convergencia de sus tasas de crecimiento
en 2001.

La economia de la zona del euro, por su parte,
ha alcanzado un elevado ritmo de crecimiento en el
conjunto del afio, que, sin embargo, ha ido mode-
randose como consecuencia de la mayor debilidad
de la actividad en su entorno exterior y la evolucion
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desfavorable de los mercados financieros y energé-
ticos internacionales en los Ultimos meses.

I.2. LA DESACELERACION DE LA
ECONOMIA AMERICANA

En el afio 2000, la economia de Estados Unidos
ha completado un largo ciclo expansivo, de casi diez
afos, alcanzando una tasa de crecimiento del 5 %, la
mayor desde 1984. En los ultimos cuatro afios, los
aumentos del PIB han sido superiores al 4 %, mien-
tras que la inflacion se ha mantenido en niveles rela-
tivamente reducidos, si bien el pasado afio se situd
en el 3,4 %, como consecuencia del impacto directo
sobre los precios de consumo del encarecimiento
de la energia.

Es ya indudable que esta prolongada etapa de in-
tenso crecimiento no inflacionario estd, en gran me-
dida, ligada a los avances tecnoldgicos producidos
en la industria de la informética y de las telecomuni-
caciones. Estos procesos de innovacion tecnoldgica,
una vez difundidos al conjunto de los sectores, indu-
cen aumentos muy pronunciados y persistentes del
empleo y de la productividad. De este modo, las
nuevas tecnologias parecen haber alterado el patrén
de crecimiento y expandido el conjunto de posibili-
dades de produccion, de modo que la economia
norteamericana es ahora capaz de soportar, sin ten-
siones graves de precios, aumentos de la demanda
interna que, en el pasado, habrian ocasionado incre-
mentos sustanciales de la inflacion.

No obstante, en la segunda mitad de 2000, des-
pués de haber estado creciendo por encima del
5,5 %, aparecieron sintomas, cada vez mas eviden-
tes, de agotamiento de la fase expansiva, al reducirse
drasticamente el ritmo de crecimiento intertrimes-
tral. Esta pronunciada desaceleracion de la econo-
mia, aunque no viene acompafada de indicios que
permitan cuestionar el aumento del crecimiento
potencial, confirma que, en todo caso, la «nueva
economia» no implica la eliminacién ni, posiblemen-
te, tan siquiera la suavizacion de los ciclos econ6-
micos.

En cambio, si parecen percibirse modificaciones
en las pautas habituales de las fluctuaciones ciclicas.
En efecto, a diferencia de lo ocurrido al final de epi-
sodios expansivos previos, en los que los desequili-
brios macroeconomicos acumulados se manifesta-
ban, principalmente, en un aumento de la inflacion
gue anunciaba el final de la etapa de auge, en esta
ocasion, a pesar de la presion de la demanda, el co-



mienzo de la desaceleracién ciclica no ha venido
precedido de aumentos excesivos de los precios de
consumo. Estos se han visto contenidos por incre-
mentos sustanciales de la productividad, que han
mitigado el encarecimiento de los costes laborales;
por la flexibilidad de los mercados de productos y
trabajo; y por una instrumentacion de la politica
monetaria que ha combinado flexibilidad, ante el au-
mento de las posibilidades de crecimiento, con el
mantenimiento de una firme credibilidad en su
orientacion antiinflacionista.

La moderacion de las tasas de inflacion no ha im-
pedido, sin embargo, que durante la fase alcista del
ciclo hayan aparecido desequilibrios macroeconémi-
cos y financieros, en buena medida ligados al propio
proceso de transformacion de la estructura produc-
tiva. Las numerosas e importantes innovaciones en
la industria de la informatica y las telecomunicacio-
nes despertaron rapidamente expectativas muy op-
timistas sobre la rentabilidad potencial de los pro-
yectos de incorporacion de las nuevas tecnologias a
los procesos productivos. Esto condujo a un consi-
derable aumento de la formacién bruta de capital fi-
jo privada —que crecio6 a una tasa media anual en el
periodo 1997-2000 cercana al 10 %— vy, sobre to-
do, del componente de inversion en capital tecnol6-
gico —que ha aumentado, en ese periodo, a tasas
anuales superiores al 20 %—. Si bien este réapido in-
cremento de la dotacion de capital explica, como
seflalan estudios recientes, una gran parte del au-
mento observado de la productividad agregada, la
velocidad del proceso ha podido resultar demasiado
rapida, dando lugar, en algunos casos, a una capaci-
dad excesiva y, en otros, a una seleccién inadecuada
de los proyectos de inversion.

Asimismo, las favorables perspectivas de negocio
de las empresas tecnoldgicas, alimentadas por la ex-
pansion de la demanda doméstica e internacional de
los nuevos equipos y aplicaciones, propiciaron el in-
cremento espectacular de sus cotizaciones bursati-
les, de modo que el indice NASDAQ se multiplico
casi por cuatro entre enero de 1996 y marzo de
2000. Aungue la revalorizacion de las acciones tec-
noldgicas aparece, en principio, COmo una conse-
cuencia logica de la propia expansion de la industria,
en ocasiones los mercados han sobrevalorado las
acciones de estas empresas, cuyos beneficios poten-
ciales dependen no solo de la demanda esperada de
sus productos, sino del incierto grado de compe-
tencia al que deberan hacer frente, una vez que la
industria alcance un grado suficiente de madurez.

En todo caso, el aumento de las cotizaciones de
las empresas tecnoldgicas, en un clima expansivo,
empujé al alza a los indices bursatiles —el indice
Dow Jones practicamente se duplicé entre 1996 y
2000—, generando incrementos considerables del
valor de las carteras de empresas y familias. En el
caso de los hogares, el aumento de la riqueza finan-
ciera impulsé una expansion intensa del consumo,
que resulté muy superior al que podria ser explica-
do por el aumento paulatino de la renta disponible,
reduciendo progresivamente las tasas de ahorro,
que alcanzaron niveles negativos, y situando el en-
deudamiento de las familias en el 92 % de su renta,
en el tercer trimestre del pasado afio. El intenso
crecimiento de la inversién y la reduccién progresi-
va de la tasa de ahorro de las familias ocasionaron, a
pesar del ahorro acumulado por el sector publico,
un incremento notable de las necesidades de finan-
ciacion de la nacién, que, en el afio 2000, se ha ma-
nifestado en un déficit por cuenta corriente del
4,4 % del PIB.

Es evidente que, ni el aumento del stock de capi-
tal a tasas como las observadas en los Ultimos afios,
ni el progresivo deterioro del ahorro privado y del
saldo exterior son procesos que puedan ser soste-
nibles en el medio plazo, sobre todo si, como pare-
ce haber ocurrido, el clima de euforia ha generado
en algunos casos un exceso de capital instalado y un
incremento de la vulnerabilidad financiera de em-
presas y familias. De hecho, los datos correspon-
dientes a los dos Ultimos trimestres de 2000 y al
primero de 2001 muestran una profunda desacele-
racion, primero, y un estancamiento, después, de la
inversion, que resultan coherentes con la culmina-
cién del ciclo inversor, y que ha provocado una
fuerte ralentizacién de la productividad. Esta evolu-
cion de la formacién bruta de capital fijo ha transcu-
rrido pareja a una moderacion sustancial de los
beneficios de las empresas tecnoldgicas, que ha pre-
cipitado una reduccién importante de su valoracion
bursatil, al descender el indice NASDAQ, en mas
del 60 %, en el afio transcurrido hasta marzo de
2001. La correccion bursatil ha inducido una inci-
piente moderacion del consumo, a pesar de que, to-
davia en el primer trimestre del presente afio, este
crecia a una tasa anualizada algo superior al 3 %.

De este modo, tal y como ha ocurrido en episo-
dios ciclicos anteriores, el agotamiento del proceso
inversor parece estar en la base del cambio de fase
ciclica. Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en
el pasado, el proceso de transmision del descenso
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de la inversion al consumo no esta transcurriendo a
traves de los canales habituales, ligados a la evolu-
cién del empleo, los salarios y, por lo tanto, de la
renta disponible corriente. En esta ocasién, la mo-
deracion del gasto de los hogares parece estar ba-
sdndose en una revision a la baja de las expectativas
de rentas futuras, en el aumento de la incertidum-
bre sobre la evolucion previsible de los ingresos fi-
nancieros y salariales y en la pérdida de valor de la
riqueza de las familias. Estos elementos podrian im-
pulsar a las economias domésticas a restaurar su si-
tuacion financiera en el futuro proximo mediante el
aumento de sus deprimidas tasas de ahorro.

En este contexto, la instrumentacion de la politi-
ca monetaria por parte de la Reserva Federal ha te-
nido que responder a un entorno mas complejo. En
una etapa como la actual, caracterizada por un cam-
bio estructural profundo, asociado al cambio técni-
co, resulta complejo estimar la tasa de crecimiento
potencial de la economia y, por lo tanto, evaluar en
qué medida la presion de la demanda supone un pe-
ligro para la estabilidad de los precios. Ademas, la
mayor vulnerabilidad de la situacién patrimonial de
las familias exige una modulacién cuidadosa de las
acciones de politica monetaria con el fin de evitar
episodios de inestabilidad generalizada. Durante los
ultimos trimestres de la fase expansiva, la Reserva
Federal gradud subidas moderadas de los tipos de
interés con el doble objetivo de frenar los excesos
de gasto, favorecidos por la euforia bursétil, y de
afianzar la certidumbre sobre el mayor potencial de
crecimiento de la economia en condiciones de esta-
bilidad macroecondmica. Cuando los efectos de la
desaceleracion se hicieron patentes, los recortes de
tipos de interés se aplicaron con rapidez e intensi-
dad (2,5 puntos porcentuales hasta mayo del afio
2001), tratando de contribuir a sentar las bases para
una pronta recuperacién, en ausencia de riesgos
inflacionistas, y a mitigar los efectos que sobre la
confianza de las empresas y las familias estaba
teniendo la fuerte desvalorizacion de la riqueza
financiera.

En todo caso, se espera que la correccion ciclica
permita reducir los desequilibrios internos y exter-
nos de la economia norteamericana, y depurar su
estructura productiva de aquellos proyectos empre-
sariales cuya supervivencia estaba excesivamente
ligada al clima expansivo. Si estos procesos tienen
lugar de manera ordenada, sin que se produzca un
ajuste excesivo en las decisiones de gasto, la econo-
mia podria retomar pronto una nueva fase expansi-
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va, caracterizada, como la anterior, por incremen-
tos paralelos del producto, el empleo y la producti-
vidad de los factores. No obstante, el mayor riesgo
reside, sin duda, en la posibilidad de una sobrerreac-
cion de los mercados financieros y cambiarios ante
la continuacién, e incluso, el posible agravamiento
de los indicios de ralentizacion de la actividad, que
podria verse acentuada si se produjese un rapido
aumento del desempleo. Una caida brusca de las
cotizaciones bursétiles podria ocasionar efectos
depresivos que se extenderian, en mayor o menor
medida, al conjunto de la economia mundial.

I.3. EL CRECIMIENTO ECONOMICO
DE LA U.E.M. EN LA NUEVA
COYUNTURA INTERNACIONAL

La zona del euro no ha alcanzado en los Ultimos
afios los ritmos de crecimiento registrados en Esta-
dos Unidos y los indicios de que Europa pueda atra-
vesar, en el futuro proximo, un cambio estructural
similar al experimentado por la economia norte-
americana son todavia muy débiles. Si bien los nue-
vOs equipos Yy aplicaciones informaticas y de teleco-
municaciones se han ido incorporando progresiva-
mente a los procesos productivos y a los canales de
distribucion, la economia europea ha tenido, hasta
ahora, dificultades para competir internacionalmen-
te en los sectores productores de las nuevas tecno-
logias, precisamente aquellos que, en el caso de Es-
tados Unidos, explican una mayor parte del incre-
mento observado de la productividad agregada. De
hecho, en la zona del euro, el crecimiento de la
productividad se ha mantenido por debajo del 1,5 %
en los ultimos tres afios.

En parte, como consecuencia de esta escasa ex-
pansion de la productividad, en comparacion con
otras areas geograéficas, las empresas de la zona del
euro han tratado de alcanzar tasas de rentabilidad
mas altas mediante inversiones principalmente di-
rectas en mercados exteriores mas dinamicos. Estas
exportaciones de capital, orientadas en muchos ca-
sos a la basqueda por parte de las empresas de un
tamafio adecuado, mediante fusiones y adquisicio-
nes, para competir en un entorno mas globalizado,
han contribuido a la fortaleza del délar durante
1999 y gran parte del afio 2000, y han intensificado
la demanda de financiacibn —en unas condiciones
muy favorables—, tanto de los mercados de capita-
les como del sistema bancario. Este comportamien-



to explica una parte importante de la aceleracion
del crédito concedido a las empresas durante el afio
2000, que alcanz6 una tasa interanual de crecimien-
to de casi el 11 %, frente a menos de un 6 % en
1999.

En este marco, uno de los retos principales para
las autoridades econdémicas europeas es sentar las
bases que permitan situar la rentabilidad del capital
invertido en niveles comparables a los de Estados
Unidos, mediante el pleno aprovechamiento de las
oportunidades que ofrece la nueva economia. De
acuerdo con la experiencia americana, esto exige,
por un lado, la flexibilizacion del funcionamiento de
los mercados de productos y trabajo, de modo que
la ausencia de rigideces en el ajuste de los precios
y la mayor competencia generen los incentivos pre-
cisos para la inversion y la adopcion de los sistemas
productivos mas eficientes. Por otro, resulta necesa-
rio avanzar en el arraigo de una cultura mas propen-
sa a la asuncion de riesgos y en el perfeccionamiento
de los mercados de capitales, favoreciendo la finan-
ciacion de las iniciativas de capital-riesgo. Paralela-
mente, el incremento de la eficiencia y la competiti-
vidad de la economia europea requiere cambios pro-
fundos en los sistemas educativos y de formacidn
que permitan, mediante la acumulacién de capital hu-
mano, una mayor versatilidad y adaptabilidad de
la mano de obra al nuevo entorno tecnoldgico.

En el Consejo Europeo de Lishoa, celebrado en
marzo del pasado afio, se identificaron una serie de
acciones tendentes a facilitar el progreso en la pro-
duccion y la difusion de las nuevas tecnologias. En-
tre ellas se encuentran: la reduccion de las barreras
administrativas que dificultan la creacion de empre-
sas innovadoras, la integracion de los avances infor-
maticos en los programas educativos de los centros
de ensefianza y la utilizacién mas intensa de la red y
la plena integracion de los mercados de telecomuni-
caciones antes del final del afio en curso. Del éxito
de las iniciativas de las autoridades europeas en es-
tos &mbitos, que resultan particularmente relevan-
tes en los paises que han mostrado hasta ahora me-
nos ambicién en la adopcion de reformas estructu-
rales, dependera, en gran medida, que Europa pueda
aspirar a aumentar significativamente su tasa de cre-
cimiento potencial.

No obstante, si bien los retos que tiene por de-
lante la economia europea son muy importantes, su
actual situacion macroecondmica es relativamente
sOlida, lo que configura unas condiciones propicias

para la adopcion de las reformas estructurales com-
prometidas. En el dltimo afio, el PIB aument6 un
3,4 % —segun datos provisionales—, casi un punto
por encima de la tasa correspondiente a 1999. Esta
aceleracion del producto agregado de la economia
fue la consecuencia del mantenimiento del dinamis-
mo de la demanda interna, que ha crecido a tasas si-
milares desde 1998, y la progresiva recuperacion del
sector exterior —a partir de la segunda mitad de
1999, tras la superacion de la crisis de los mercados
emergentes—, en parte favorecida por la deprecia-
cion del tipo de cambio del euro.

El mantenimiento de ritmos relativamente eleva-
dos de crecimiento de la demanda interna no ha su-
puesto un deterioro apreciable de la situacién patri-
monial del sector privado. De hecho, resulta desta-
cable que, a pesar del aumento del consumo, la tasa
de ahorro bruto de los hogares apenas ha descendi-
do en 1,4 puntos porcentuales durante la expansién
del periodo 1997-2000, frente a la reduccion de 5,6
puntos observada en Estados Unidos (véase recua-
dro 1.1). Ello ha conducido a que el nivel de endeu-
damiento de las familias, en términos de la renta
disponible, se mantenga en niveles moderados, muy
inferiores a los vigentes en la economia estadouni-
dense, incluso con anterioridad al comienzo del au-
ge bursatil.

Un elemento adicional que ha contribuido de
forma eficaz al mantenimiento de un entorno de es-
tabilidad macroecondmica en Europa ha sido la mo-
deracion salarial. Aun cuando se ha producido un
repunte de los precios de consumo, como conse-
cuencia de los aumentos de los precios del petréleo
y de la depreciacién del tipo de cambio del euro, la
contencion de los costes laborales ha evitado, en
general, la realimentacion del proceso inflacionista
que hubiera ocasionado la incorporacion mecanica
de incrementos transitorios en el nivel general de
precios a las demandas salariales. Asi, la ausencia, en
la mayor parte de los paises, de mecanismos de in-
diciacién salarial automatica, ha permitido el mante-
nimiento de tasas de inflacion moderadas, a pesar
de los aumentos modestos de la productividad. Asi-
mismo, esta evolucién de los costes laborales, en
conjuncion con las reformas del mercado de trabajo
instrumentadas en algunos paises, ha favorecido la
creacion de numerosos puestos de trabajo. Es signi-
ficativo, en este sentido, que el empleo haya crecido
en la zona del euro en el afio 2000 un 2 %, tasa si-
milar a la de 1999, muy por encima de los registros
medios historicos.
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Por su parte, la politica presupuestaria, al prose-
guir el proceso de consolidacién fiscal situando el
déficit publico agregado de la zona en el 0,7 % del
PIB —excluyendo los ingresos por la venta de licen-
cias de telefonia mévil (UMTS)—, ha contribuido al
mantenimiento de un entorno macroeconémico
propicio para el desarrollo de la actividad econémi-
ca. En los préximos ejercicios, no obstante, seria
deseable que se intensificara el esfuerzo de conten-
cion del gasto con objeto de reducir los todavia ele-
vados niveles de endeudamiento publico, en un con-
texto en el que el envejecimiento de la poblacién
planteara retos importantes para las finanzas publi-
cas en el medio plazo.

De este modo, si bien la economia europea
mantiene deficiencias estructurales que lastran su
potencial de crecimiento, la saneada situacion patri-
monial del sector privado, junto con la moderacion
salarial vigente y el proceso de reduccién de los de-
sequilibrios fiscales constituyen un conjunto de fun-
damentos internos relativamente sélidos que con-
tribuiran a que la economia de la zona del euro
mantenga un avance satisfactorio en el futuro proxi-
mo. Por otra parte, a pesar de la creciente impor-
tancia del entorno exterior, la exposicion directa de
la zona a la desaceleracion de la economia norte-
americana es todavia limitada. En estos momentos,
las exportaciones a Estados Unidos suponen un
17 % del total de ventas al exterior, lo que apenas
representa el 2 % del PIB de la UEM. Mas importan-
tes son, potencialmente, los vinculos indirectos en-
tre ambas economias a través de la conexion de los
mercados de capitales y de los posibles efectos so-
bre la confianza de los consumidores e inversores
europeos de la mayor incertidumbre en la escena
econdmica internacional. No obstante, si bien una
ralentizacion profunda y duradera de la economia
norteamericana, sobre todo si va acompafiada de
una correccion bursétil severa y de turbulencias en
los mercados cambiarios, incidiria de modo sensible
sobre la zona del euro, la menor madurez del ciclo
economico en la UEM y la ausencia de desequili-
brios macroecondmicos y financieros relevantes su-
ministran unas bases suficientes para el manteni-
miento de un cierto dinamismo econémico, a pesar
de la desaceleracién en el ritmo de crecimiento que
se ha dejado sentir a partir de la segunda mitad de
2000.

La instrumentaciéon de la politica monetaria del

BCE no se ha encontrado con las dificultades a las
que la Reserva Federal ha tenido que hacer frente
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en Estados Unidos, dadas la ausencia de cambios
significativos en el producto potencial, la importan-
cia limitada de los mercados bursatiles en el meca-
nismo de transmision de la politica monetaria en la
zona del euro y la holgada situacion patrimonial del
sector privado. No obstante, ante las presiones in-
flacionistas derivadas de la elevacion de los precios
internacionales de la energia y de la depreciacién
del tipo de cambio, el BCE tuvo que adaptar el tono
de la politica monetaria, aminorando su caracter ini-
cialmente expansivo, en un contexto en el que la
economia mantenia tasas de crecimiento netamente
superiores a la de su producto potencial y los agre-
gados monetarios se expandian por encima de su ni-
vel de referencia. Tras aplicarse, a lo largo del pasa-
do afio, una subida acumulada de 1,75 puntos por-
centuales en el tipo de las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema y producirse una
cierta recuperacion del tipo de cambio del euro a
partir de noviembre, las condiciones monetarias en
la zona del euro adquirieron un tono menos aco-
modante. Sin embargo, en los Ultimos meses, a pe-
sar de que las perspectivas de crecimiento para el
futuro proximo son todavia relativamente favorables
y los precios mantienen tasas de variacién interanual
superiores al 2 %, la ralentizacién de la actividad eco-
némica —como consecuencia del desfavorable en-
torno exterior— ha facilitado la moderacion de los
riesgos inflacionistas. Esto, junto con la desagregacion
de los agregados monetarios y crediticios, ha propi-
ciado que, en mayo, el BCE rebajara ligeramente sus
tipos oficiales, hasta situarlos en el 4,5 %.

1.4, LA FASE EXPANSIVA
DE LA ECONOMIA ESPANOLA
DENTRO DE LA U.E.M.

La economia espafiola se ha visto influida por los
cambios de la coyuntura internacional y, especial-
mente, por la trayectoria de la zona euro y la politi-
ca monetaria Unica del BCE, aunque en lo funda-
mental ha seguido las pautas que se derivan de la
maduracion de su propio patrén ciclico, que pre-
senta rasgos especificos frente a lo que esta ocu-
rriendo en Europa y en Estados Unidos.

El aumento del producto interior bruto (PIB) re-
al en el afio 2000 fue del 4,1 %, similar al registrado
en el promedio de los afios 1997-2000, continuando
la fase de auge ciclico que ha tenido lugar a lo largo
de este periodo (véase cuadro I.1). La economia es-



RECUADRO I.1

La situacion patrimonial de los hogares en Estados Unidos, la UEM y Espafia

La situacion patrimonial de las familias puede analizarse AHORRO DE LOS HOGARES (a)
atendiendo a variables flujo —como la tasa de ahorro o el % RBD ) % RBD 20
ahorro financiero neto— y a variables stock —como el saldo =R ==& ) &=

de activos financieros neto de pasivos o la ratio de endeu- e o
damiento—. Esta situacién patrimonial es un reflejo de la 10 10
situacién econémica y, al mismo tiempo, representa un con- 5

dicionante muy relevante de su evolucién futura. 0 0
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Como se sefiala en la parte superior del grafico adjun-
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cia decreciente de la tasa de ahorro de las familias, tanto en 10 10

Estados Unidos como en la zona del euro. Las razones J:I 5
de este comportamiento podrian ser: el elevado aumento de I]:’

la riqueza financiera de las familias, asociada al boom bursatil 0 J:I Jj lF]— 0
de los ultimos afios, que permite a los hogares ser mas opti-

mistas sobre su capacidad de pago; el desarrollo del sistema
financiero, que facilita el endeudamiento de las familias me-
diante formulas mas flexibles y menos costosas; un entorno
macroeconémico mas estable, con tipos de interés mas ba-

jos, que tienden a desincentivar el ahorro y animar el endeu-
damiento. Estos fenémenos han empujado a los hogares

a incrementar de forma notable su propension media al 30 30
consumo. 10 10
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REVALORIZACION DE ACTIVOS FINANCIEROS (c)
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ahorro de las familias se ha hecho especialmente marcada en
Estados Unidos. Esta evolucién ha hecho descender la capa-
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cidad de financiacion de las familias (ahorro financiero neto),
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hasta el punto que esta ha alcanzado niveles negativos a par- g

tir de 1997 (véase segunda parte del gréfico), coincidiendo

con el comienzo del auge burséatil. De este modo, las familias 6

han recurrido al endeudamiento para financiar decisiones 40 40

0
muy expansivas de gasto e inversién, apoyadas en la revalo-
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rizacién de su patrimonio (véase tercera parte del gréfico).
En ese periodo, el descenso de la capacidad de financiacion
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Fuentes: OCDE, Eurostat, Reserva Federal, BCE y Banco de

de las familias ha sido mucho mas moderado en el area del Espaiia.

euro, al permanecer en niveles superiores al 7 % de la renta RBD: Renta bruta disponible.

disponible hasta 1999 —dltimo afio para el que se dispone (a) Aproximado como la suma del saldo neto de operaciones
de datos agregados. De este modo (véase Gltima parte del AETEEIES (725 12 Inerio fesit metEl

gréfico), la situacion patrimonial de las familias europeas re- ) ®) Para SCELGIERER L d?tos se toman de Ia.s ouentas
financieras anuales de Eurostat. El afio 2000 es una estimacion del

sulta menos vulnerable que la de las norteamericanas, al Banco de Espafia a partir de la cuenta sector ial de los hogares de la
estar sujetas aquellas a un endeudamiento que resulta noto- Comisién Europea.

riamente inferior —en mas de un 20 %— en términos de la (c) Parala UEM, la Informacion disponible es hasta 1999.

renta disponible. No obstante, en ambos casos, la deuda

acumulada ocupaba una proporcion similar de los activos fi-

nancieros poseidos por las familias —en torno al 20 %—. Esta moderada ratio de endeudamiento, en relacién con la riqueza finan-
ciera, es, en gran medida, la consecuencia de la intensa revalorizacion de las carteras y, por lo tanto, esta sujeta a las oscilaciones
de los mercados.

La evolucién de la situacién patrimonial de las familias espafiolas representa, en algunos aspectos, un caso intermedio. El des-
censo de la tasa de ahorro desde 1995 ha sido inferior a la de Estados Unidos y claramente superior a la de la zona euro. Esto,
unido al fuerte crecimiento de la inversién inmobiliaria, ha producido un deterioro sensible de la capacidad de financiacién de las
familias, que se ha hecho casi nula en el afio 2000. Este proceso responde, fundamentalmente, al aumento del valor de las carteras
—superior al observado en la UEM— en un entorno ciclico muy favorable, pero también parece el resultado de la sucesiva adap-
tacion de las decisiones de inversion y financiacién de los agentes a un entorno de mayor estabilidad macroeconémica. Asi, pese al
fuerte aumento del crédito bancario a las familias en los Gltimos afios, las ratios de endeudamiento en términos de la renta dispo-
nible son todavia inferiores a las correspondientes tanto a Estados Unidos como al conjunto de la zona del euro, si bien la distan-
cia con esta Ultima ha descendido notablemente en los Gltimos afios. En proporcién sobre el saldo de activos financieros, las fami-
lias espafiolas se encuentran en una situacién similar a la de las otras dos areas. No obstante, la proporcién de los activos totales
de las familias correspondiente a activos financieros es, en el caso de Espafia, sensiblemente inferior a la de Estados Unidos y, en
menor medida, a la de la UEM. De este modo, la vulnerabilidad de la situacion patrimonial de los hogares espafioles a las cotiza-
ciones bursatiles resulta menor, si bien su exposicion a la evolucién del precio de la vivienda es, en cambio, superior.
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Principales indicadores de la economia espafiola

DEMANDAY PRODUCTO A PRECIOS CONSTANTES (a):

Consumo privado

Consumo publico

Formacion bruta de capital
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

EMPLEO, SALARIOS, COSTES Y PRECIOS (a):

Empleo total

Remuneracion por asalariado

Costes laborales unitarios

Deflactor del PIB

indice de precios de consumo (media anual)
indice de precios de consumo (DIC-DIC)

AHORRO, INVERSIONY SALDO FINANCIERO (b):

Ahorro de los sectores residentes (c)
Administraciones Publicas (c)

Inversion de los sectores residentes
Administraciones Publicas

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
nacional de los sectores residentes
Administraciones Publicas

Deuda bruta de las Administraciones Publicas

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (d):

Tipo de intervencion semanal del BCE

Tipo de intervencion del Banco de Espafa

Tipo de la deuda publica a diez afios

Tipo sintético del crédito bancario

indice General de la Bolsa de Madrid
(base DIC 1985 = 100)

Tipo de cambio ddlar/euro (e)

indice de competitividad de Espafia frente a los paises
desarrollados (nominal) (base 1999 1=100)

indice de competitividad de Espafia frente a los paises
desarrollados (real) (base 1999 1=100) (f)

Activos financieros liquidos (g)

Activos liquidos ampliados (g)

Financiacion total de las familias

Financiacion total de las empresas no financieras

CUADRO I.1

1996 1997 1998 1999 2000
) 31 4,5 4,7 4,0
1,3 2,9 3,7 2,9 2,6
1,8 4,7 10,1 9,5 53

10,4 15,3 8,3 6,6 10,8
8,0 13,3 13,4 11,9 10,4
2.4 3,9 4,3 4,0 41
1,2 3,2 3,8 3,6 3,3
4,5 2,1 2,8 2,8 4,0
3,3 1,4 2,2 2,3 3,2
3,5 2,2 2,3 2.9 3,5
3,6 2,0 1,8 2,3 34
3,2 2,0 1,4 2,9 4,0

23,1 23,8 23,7 23,5 23,6

-1,8 0,0 0,8 2,2 3,0

21,9 22,2 23,2 24,7 25,9
3,2 32 3,4 3,4 33
1,2 1,6 0,5 -1,1 202

-4,9 -3,2 -2,6 -1,2 -0,3

68,1 66,7 64,7 63,4 60,6
= = = 2,7 41
7,5 54 4,2 — _
8,7 6,4 4,8 4,7 55
9,7 72 59 4,9 5,9

367,3 556,1 817,7 894,4 994,8
1,270 1,134 1,120 1,067 0,924

105,2 100,7 100,4 98,7 95,8

103,5 99,3 99,6 99,0 97,4
9,7 7.9 3,7 1,4 2,6

10,2 10,4 8,1 6,8 2,7

10,8 14,6 19,3 19,6 17,4
5,0 9,2 14,7 19,3 20,1

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencién General del Estado y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion.

(b) Niweles en porcentajes del PIB. Las cifras de ahorro e inversion para 2000 son estimaciones del Banco de Espafia.

(c) Incluye transferencias netas de capital recibidas.

(d) Niweles medios anuales para los tipos de interés y los tipos de cambio y tasas de variacion para los activos y pasivos financieros.

(e) Con anterioridad a 1999, tipo de cambio délar/ecu.
(f) Medidos con precios de consumo.
(g) De las sociedades no financieras y de los hogares.
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pafiola ha mantenido en estos afios, por tanto, un
diferencial de crecimiento importante con los paises
de la zona del euro, no solo por la menor repercu-
sién de la crisis de los mercados asiaticos en la acti-
vidad exportadora, sino, fundamentalmente, por los
efectos expansivos derivados de la entrada en la
Union Econdmica y Monetaria (UEM) y los avances
realizados en la liberalizacion de los mercados y la
mejora de su entorno competitivo.

Las cotas de estabilidad macroeconémica y los
niveles de credibilidad y confianza alcanzados por la
economia espafiola hicieron posible el desarrollo de
una etapa de auge particularmente fructifera, tanto
en términos de crecimiento del producto como de
generacion de empleo, lo que ha permitido avanzar
en el proceso de convergencia real con los paises
de la UE.

Aunque la comparacion de la fase expansiva de
estos afios (1997-2000) con otras anteriores se en-
cuentra condicionada por los diferentes puntos de
partida en términos de equipamiento, liberalizacion
de los mercados, nivel de apertura e integraciéon en
el contexto internacional, en la evolucidn reciente
se perciben con nitidez las ventajas derivadas de los
postulados de estabilidad inherentes al ingreso en la
UEM vy del esfuerzo realizado en el aumento de la
competencia. Asi, aunque la tasa de variacion media
anual del PIB real en el promedio del periodo 1997-
2000 (del 4,1 %) fue inferior a la de otros episodios
de auge, el crecimiento ha sido mas equilibrado y se
ha materializado en un descenso de la tasa de de-
sempleo particularmente intenso —de mas de nue-
ve puntos porcentuales en los cuatro Gltimos afios,
hasta alcanzar el 13,6 % de la poblacién activa en el
cuarto trimestre del afio 2000, segln la EPA—, que
evidencia los beneficios que para la creacién de em-
pleo ha supuesto la contencion en el crecimiento de
los costes salariales y los avances realizados en la
flexibilizacién del mercado de trabajo. El cambio de
expectativas sobre el crecimiento del empleo y la
estabilidad de la economia fueron un estimulo adi-
cional en las decisiones de gasto de los consumido-
res, cuyos niveles de confianza alcanzaron cotas
muy elevadas, mientras que las empresas experi-
mentaban aumentos notables en sus niveles de ren-
tabilidad, que en un contexto en el que el recurso a
la financiacion ajena resultaba relativamente barato,
creaban condiciones propicias para la expansion de
la actividad y la capacidad productiva.

A este entorno favorable habia contribuido tam-
bién la moderacion de los precios internacionales,

gue se vio interrumpida, no obstante, por las alzas
gue empezaron a registrarse en el precio del crudo
de petréleo a comienzos de 1999, y que alcanzaron
su méxima intensidad en el afio 2000, coincidiendo
con un momento en el que la tasa de crecimiento
de la economia y el comercio mundial alcanzaban
cotas particularmente elevadas. El impacto inflacio-
nista y los efectos moderadores del crecimiento y
del aumento de los precios energéticos se trasmitie-
ron con desigual intensidad a los distintos paises,
afectando en mayor medida a los que, como Espafia,
tienen mayor grado de dependencia de la energia
importada y se encuentran mas avanzados en la fase de
auge del ciclo. Los efectos de la desaceleracion de la
economia norteamericana en la segunda mitad
del afio 2000 y la incertidumbre sobre la evolucion de
los mercados bursétiles, que se han extendido a los
primeros meses del afio 2001, han afectado, tam-
bién, a las expectativas sobre el dinamismo a corto
plazo de la economia espafiola.

En el caso de Espafia, el desarrollo de estos
acontecimientos tuvo lugar en un momento en el
que las condiciones monetarias comunes estableci-
das para el conjunto de la zona euro resultaban par-
ticularmente holgadas, y sus efectos sobre los pre-
cios solo pudieron verse parcialmente contrarresta-
dos por el tono moderadamente restrictivo que
adopt6 la politica fiscal, y por los avances realizados
en la liberalizacion de los mercados con el fin de au-
mentar el crecimiento potencial de la economia. En
todo caso, la persistencia, por cuarto afio consecu-
tivo, de fuertes ritmos de crecimiento en la deman-
da —interna y externa— constituia un factor po-
tencialmente generador de desequilibrios que em-
pezaron a manifestarse a través de algunas tensio-
nes alcistas de precios y en la notable ampliacién del
déficit comercial, asi como en el descenso de la tasa
de ahorro privado que ha llevado a las familias a in-
crementar considerablemente su grado de endeuda-
miento. El efecto conjunto del encarecimiento de la
energia importada sobre los costes de produccion y
las cuentas con el exterior y del deterioro de los
mercados internacionales ampliaron el alcance de
estos desequilibrios incipientes, con el consiguiente
empeoramiento a lo largo del afio 2000 de los nive-
les de confianza de las familias y empresas, cuyo gas-
to comenzo6 a flexionar, moderadamente, en la se-
gunda mitad del ejercicio. De esta manera, la eco-
nomia espafiola se ha adentrado en el afio 2001 ha-
biendo sobrepasado el maximo de su actual fase ex-
pansiva, en un momento de maduracién ciclica mas
avanzado que el que esta atravesando la zona euro,
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pero sin que los sintomas de desequilibrios patrimo-
niales en el sector privado —que normalmente
acompafian a las etapas largas de crecimiento— ha-
yan alcanzado la intensidad que estan teniendo en la
economia americana.

La economia espafiola mantuvo en el afio 2000
un ritmo de crecimiento del PIB real elevado, que
solo cedi6 parcialmente —en términos de su varia-
cioén interanual— en el Gltimo trimestre, y ha segui-
do haciéndolo, con moderacién, en los primeros
meses del afio 2001. Sin embargo, a lo largo del pa-
sado ejercicio se produjo un cambio importante en
el patrén de crecimiento, al ir perdiendo fuerza, de
forma paulatina, la demanda nacional, mientras que
la contribucion de la demanda exterior neta al cre-
cimiento del producto paso de ser negativa a positi-
va a lo largo del ejercicio. Asi, entre el primer tri-
mestre del afio 2000 y el primero del afio actual, la
tasa de crecimiento interanual del PIB real ha dismi-
nuido en unas siete décimas porcentuales —desde
el 4,2 % hasta el 3,5 %, aproximadamente—, mien-
tras que la desaceleraciéon de la demanda nacional
ha sido del orden de los dos puntos —desde el 5 %
hasta el entorno del 3 %—, explicAndose la diferen-
cia por el cambio experimentado en la contribucién
de la demanda exterior, que restd casi un punto al
crecimiento del producto en el primer trimestre del
afio 2000 y ha aportado algunas décimas porcentua-
les en los tres primeros meses del presente afio.

Los factores que explican la pérdida de dinamis-
mo de la demanda interna de la economia espafiola
son de diversa indole y van desde el agotamiento ci-
clico de algunos renglones del gasto de las familias
hasta el impacto de la crisis energética. A ello hubo
que afiadir, a medida que avanzaba el afio, la pérdida
de valor de las cotizaciones bursatiles, el empeora-
miento en los niveles de confianza de los agentes
ante los cambios que se estaban produciendo en el
entorno internacional y, en menor medida, el tono
cada vez menos relajado de la politica monetaria
practicada por el Eurosistema. De esta forma, el
crecimiento del gasto de los consumidores en tér-
minos reales se ha desacelerado en unos 2,5 puntos
porcentuales entre el primer trimestre del afio
2000 vy los tres primeros meses del 2001, siendo
algo mayor el descenso en la tasa de variacion de
la formacion bruta de capital fijo, debido a la nota-
ble pérdida de ritmo que ha tenido lugar en la inver-
sién en equipo, ya que la inversion en construccién
conserva, dentro de su tendencia a la desacelera-
cion, un comportamiento mas sostenido. No es facil
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encontrar una explicacion de este fendmeno, que va
mas alld de los posibles problemas estadisticos en la
estimacion provisional de este agregado por la Con-
tabilidad Nacional Trimestral (CNTR), aunque su
crecimiento real puede estar sesgado a la baja por la
infraestimacion de las mejoras de calidad en el calcu-
lo de los deflactores correspondientes (véase re-
cuadro 1.2). No obstante, es probable que la incerti-
dumbre sobre la evolucion del entorno econémico
internacional haya afectado a la realizacién de algu-
nos proyectos, en un sector muy sensible a los cam-
bios de expectativas, y es posible también que la al-
ta rentabilidad de algunas inversiones en el exterior
y su caracter estratégico en la creciente internacio-
nalizacién de la economia espafiola hayan afectado a
la inversion en el mercado interior.

No obstante, los altos niveles de utilizacion de la
capacidad instalada, la moderada evolucion del coste
de uso del capital, las altas tasas de rentabilidad de
las empresas y las favorables condiciones de finan-
ciacién existentes sugieren la presencia de un com-
ponente transitorio en la brusca desaceleracion de
la inversion en bienes de equipo, que haria factible
una recuperacion de esta variable en los préximos
trimestres. En cualquier caso, la trayectoria de este
fendmeno tiene gran transcendencia, puesto que el
mantenimiento de un diferencial de crecimiento en-
tre la economia espafiola y el conjunto de paises de
la UEM, con el fin de completar su proceso de con-
vergencia real, debe venir acompafado de un fuerte
impulso inversor, que aumente el stock de capital
y la productividad de los factores y permita el man-
tenimiento de tasas de crecimiento del empleo ele-
vadas.

La firmeza que han mantenido las exportaciones
de bienes y servicios a lo largo del pasado afio se
explica, basicamente, por el extraordinario dinamis-
mo de los mercados exteriores, asi como por las
ganancias de competitividad registradas en algunas
areas, como consecuencia de la debilidad que mos-
tro el euro frente al dolar estadounidense durante
la mayor parte del afio 2000. La desaceleracién de
los mercados y el cambio en la trayectoria del euro
se han reflejado en las cifras publicadas para los pri-
meros meses del afio 2001, en las que se aprecia
una ligera flexion en el dinamismo exportador. En
todo caso, el cambio que ha tenido lugar en la apor-
tacion de la demanda exterior al crecimiento del
producto se debe, en gran parte, a la desaceleracion
de las importaciones, en linea con la desacelera-
cion de la demanda interna.



RECUADRO I.2

Inflacién y cambios en la calidad de los productos: el uso de regresiones heddnicas
para corregir los sesgos por calidad

El répido progreso tecnoldgico que esta teniendo lugar en las industrias relacionadas con las tecnologias de la
informacion y la comunicacion hace que los productos comercializados por estos sectores experimenten cambios
continuos en sus caracteristicas y mejoras significativas en su calidad. Por eso, una parte importante de las variacio-
nes observadas en sus precios esta recogiendo, de hecho, cambios en la calidad, y no deberia incorporarse en los
indices que se utilizan para deflactar el valor de la produccion. El ignorar, o al menos subestimar, los efectos sobre
los precios de los cambios en la calidad llevara, en general, a subestimar la variacion en «volumen» de la produc-
cion. Los métodos tradicionalmente empleados para corregir los sesgos de calidad en los indices de precios se han
demostrado inadecuados cuando el progreso técnico es muy rapido; en estos casos, se ha hecho frecuente la utili-
zacion de una metodologia alternativa, basada en la estimacion de regresiones heddnicas.

Los indices de precios heddnicos parten de la existencia de una relacion entre el precio de un bien y un con-
junto de caracteristicas relevantes que definen su calidad. La estimacion de esta relacion mediante procedimientos
econométricos permite valorar qué parte del cambio en el precio se explica por la evolucién de esas caracteristi-
cas. En general, la utilizacion de métodos heddnicos en sectores productores de bienes de alta tecnologia da lugar a
correcciones de las variaciones de precios observadas muy superiores a las que se obtienen con las técnicas tradi-
cionales, con la consiguiente reduccion del crecimiento estimado para el deflactor y la revision al alza de la magni-
tud en términos reales. Como estos bienes representan un porcentaje importante y creciente del gasto de una
economia, las revisiones pueden llegar a ser sustanciales, en particular, en algunas variables relevantes, como puede
ser la inversion.

En el cuadro 1 se recoge la evolucién del deflactor de la inversion en ordenadores y equipo periférico —esti-
mada con técnicas hedonicas— para la economia estadounidense, asi como la de los sucesivos deflactores agrega-
dos hasta llegar al de la inversién total (1). Como puede observarse, la tasa media anual de variacion del deflactor
de estos productos ha sido negativa y superior al 18 %, en valor absoluto, durante la década de los afios noventa,
habiéndose intensificado el ritmo de descenso de los precios entre 1995 y 1999. La magnitud de esta revision hace
que el deflactor de la inversion agregada haya registrado también tasas de variacion negativas en los Ultimos afios.
Aunque estos resultados no se puedan atribuir por completo al uso de indices heddénicos, no cabe duda de que la
magnitud de las caidas de precios estimadas aplicando esta metodologia es muy superior a la que se obtenia con las
técnicas de correccion mas tradicionales. Por tanto, las revisiones al alza de las tasas de crecimiento real de la in-
version productiva de la economia llegan a ser, también, notables.

La OCDE (2) ha realizado un ejercicio de simulacién que permite aproximar la magnitud de estos efectos so-
bre las tasas crecimiento de la inversion en varios paises del area. El ejercicio se ha realizado bajo el supuesto de
que la correccion a la baja en las tasas de variacion de los deflactores, derivada de la utilizacién de técnicas heddni-
cas, es del 10 %, en términos anuales, para el caso de los ordenadores, y del 2 %, para otro conjunto de bienes re-
lacionados con las nuevas tecnologias. Los resultados de
este ejercicio se presentan en el cuadro 2. Se puede ob-

servar que la utilizacion de esta aproximacion para la co- CUADRO 1
rreccion de los sesgos de calidad incrementaria de forma o )

significativa —entre 0,4 % y 0,9 % al afio, dependiendo Tasa de variacién media anual (%) del deflactor
del pais— las tasas de crecimiento de la inversion en tér- de la inversion en EEUU

minos reales. La medicién incorrecta de la inversion tie-

ne consecuencias, a su vez, sobre la medicién del stock O LEDED EEDLY LSS

de capital de la economia y sobre la evolucion de la pro-

ductividad total de los factores. No obstante, este mis- Inversion total 171 280 051 026
mo trabajo de la OCDE concluye que los efectos sobre Bienes de equipo y sofware 0,30 175 -129  -2,69
las cifras agregadas de crecimiento econdémico son de Eq“'pl"s_pfara &l PIEEEeRiiaie

menor entidad, ya que, parte del impacto directo se ve de la informacion

LT . y software -3,31 -1,59 519 -7,25
compensado por la revision al alza en el crecimiento real Ordenadores y equipo

de las importaciones, —a través de la _cprreccién dg su periférico 1542 1259 184 2417
deflactor—. La cuantia de la compensacion dependerd de
|a medida en que e| acceso a |OS avances tecnolégicos in- Fuente: Bureau of Economic Analysis, National Income and Product

corporados en este tipo de productos se realice a través Accounts.

de las importaciones.

T CUADRO 2
(1) Aunque las técnicas heddnicas no se emplean tnicamen-

te en el sector de ordenadores y equipo periférico es en este Efecto de los indices de precios heddnicos

sector donde han tenido un impacto mayor sobre la evolucion sobre la tasa de crecimiento media anual

de los precios. Actualmente, en EEUU se utilizan para deflactar de la inversion en términos reales

partidas que representan el 18 % del PIB norteamericano. Véase

S. Landefeld y B. T. Grimm «A Note on the Impact of Hedonics Canada, 1986-92 0,41

and Computers on Real GDP», Survey of Current Business, 17, Francia, 1985-96 0,68

diciembre de 2000. g, JEEeHe) o

. o Holanda, 1986-93 0,71

(2) Véase P. Schreyer «Information and Communication Estados Unidos, 1987-93 091

Technology and the Measurement of Real Output, Final De-

mand and Productivity», STI Working Papers 1998/2 OECD. Fuente: Schreyer (1998).
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La creacion de puestos de trabajo ha continua-
do siendo muy vigorosa por cuarto afio consecuti-
vo, habiendo aumentado el empleo un 3,3 % en el
promedio del afio, en cifras homogéneas estimadas
por la CNTR. La intensidad en la generacion de
empleo es una de las caracteristicas —compartida a
menor escala por otras economias europeas— mas
sobresalientes de la actual etapa de auge de la eco-
nomia espafiola, por lo que el crecimiento de la
productividad aparente del trabajo ha sido muy re-
ducido. A lo largo del dltimo ejercicio, el proceso
de aumento del empleo empez6 a ralentizarse, a
medida que se desaceleraba la economia y se inicia-
ba un repunte en el crecimiento salarial, y esta ha
seguido siendo la tonica de los primeros meses del
afio en curso.

El incremento de los salarios —del 4 % en el pro-
medio del afio 2000, segln la estimacion de la CNTR—,
combinado con el bajo crecimiento de la productivi-
dad —consecuencia de la intensa generacién de em-
pleo durante la fase expansiva—, impulso al alza los
costes laborales unitarios, duplicdindose el diferen-
cial con el ritmo de aumento de los paises de la
UEM. El mayor incremento de los costes laborales
en Espafia puede atribuirse, en parte, a su posicion
relativamente méas avanzada en el ciclo econémico,
pero, ademas, refleja la existencia de mecanismos
en el proceso de determinacién de salarios que
establecen un vinculo més estrecho entre el creci-
miento de los salarios y la inflaciébn observada. En
episodios de repunte de la inflacién, estos mecanis-
mos ponen en marcha efectos de segunda vuelta
que tienden a prolongar la inercia de las presiones
inflacionistas, incluso si el incremento inicial de pre-
cios es de naturaleza transitoria.

Las tensiones de precios que empezaban a po-
nerse de manifiesto en algunos mercados menos ex-
puestos a la competencia y en los que la presion de
la demanda estaba siendo particularmente intensa,
se agudizaron de forma notable a medida que los
aumentos de los precios del petrdleo se fueron
trasladando a los distintos sectores de la economia.
El indice armonizado de precios de consumo (IAPC)
termind el afio con una tasa de crecimiento inter-
anual del 4 %, muy alejada del 2,8 % que se registro
al final de 1999, y aunque parte de este aumento es
atribuible al impacto directo de los precios energé-
ticos, otros componentes, como los servicios y los
bienes industriales no energéticos, menos expues-
tos a variaciones transitorias y a cambios pasajeros
en el funcionamiento de los mercados —como pue-
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den ser las distorsiones que estan teniendo lugar en
los mercados de algunos productos alimenticios—,
sufrieron también una notable aceleracion en sus ta-
sas de crecimiento. De hecho, la tasa interanual de
los precios de los bienes industriales no energéticos
aumentd en un punto porcentual a lo largo del afio
2000 y la del indice de servicios lo hizo en casi un
punto porcentual y medio. En los meses transcurri-
dos del afio actual, el descenso registrado en los
precios de los productos energéticos ha sido infe-
rior al que se esperaba y no se aprecian cambios
significativos en la dindmica de los otros dos com-
ponentes mencionados, por lo que la tasa de varia-
cién interanual del indice general se mantiene en
torno al 4 %.

Si los valores anteriores se comparan con los de
la zona del euro, se aprecia una ampliacion en los
diferenciales de inflacion que alcanzé los 1,4 puntos
porcentuales al final del pasado afio (véase gréfi-
co |.2). Este empeoramiento de los precios de consu-
mo de la economia espafiola en relacion con los del
conjunto de la UEM obedecid, en primera instancia, a
la mayor dependencia de la energia importada, que la
hace més sensible al aumento registrado por los pre-
cios del petroleo, y, sobre todo, al elevado dinamis-
mo de la demanda interna, consecuencia de su avan-
zada posicion ciclica, que ha propiciado el aumento
constante de los diferenciales entre las tasas de creci-
miento de los costes laborales unitarios y ha favore-
cido la transmision a los precios finales de los aumen-
tos de costes; sin olvidar la insuficiente competencia
que siguen evidenciando algunos mercados de bienes
y servicios, en los que la ampliacion de los margenes
comerciales ha sido particularmente elevada.

El crecimiento experimentado por el precio en
délares del petréleo importado en el promedio del
afio 2000 ha sido del 71 %, elevdndose hasta el
97 %, en euros, como consecuencia de la deprecia-
cion experimentada por el euro en el periodo. La
traslacion de este aumento al componente energéti-
co del IPC en la economia espafiola ha sido similar a
la que ha tenido lugar en la mayoria de los paises de
la zona —con ciertos desajustes temporales y ha-
ciendo abstraccion de los problemas derivados de
las diferencias en la fiscalidad—; la incidencia directa
de esta traslacion sobre el indice general en Espafia
ha sido de 0,7 puntos porcentuales, pero las estima-
ciones disponibles sobre el efecto total, una vez que
se tienen en cuenta las repercusiones en el resto de
sectores de la economia, superan el 1,5 %. Este im-
pacto —que no tiene en cuenta los efectos indirec-



tos que pueden desencadenarse a través del proce-
so de determinacion de los salarios y margenes em-
presariales, si los agentes econdmicos no aceptan la
pérdida de renta real implicita en el alza de los pre-
cios del petréleo— ha sido superior en la economia
espafiola que en las europeas como consecuencia
de su mayor dependencia energética. De hecho, si
se analiza la evolucién de las importaciones netas de
petréleo por unidad de PIB —en términos reales—
en Espafia y en la UEM, se observa un ajuste parale-
lo a partir de las crisis energéticas de los afios se-
tenta, que se interrumpe a finales de los ochenta,
pues sigue reduciéndose el peso de las importacio-
nes netas de petroleo en el PIB, de forma mas ate-
nuada, en los paises de la zona y empieza a incre-
mentarse, modestamente, en Espafia. Los mismos
resultados se alcanzan si la dependencia se mide en
términos de importaciones energéticas netas en
porcentaje de la demanda final, que era de casi un
1 % en Espafia en 1999 y se situaba en el 0,8 % en
Alemania e Italia, una décima menos en Francia y no
alcanzaba el 0,5 % en Holanda.

La incidencia sobre la economia espafiola de la
crisis en el mercado de productos petroliferos se ha
canalizado también a través del notable aumento
experimentado por el déficit comercial en los dos
Gltimos afios, hasta situarse en el 6,2 % del PIB, se-
gun la CNTR. Como se aprecia en el gréfico 1.3, el
crecimiento del déficit exterior en términos nomi-
nales guarda una estrecha relacion, en el Gltimo afio,
con el aumento de los precios de importacion de
los productos energéticos y el correspondiente de-
terioro de la relacion real de intercambio. Sin em-
bargo, cuando el andlisis se realiza en términos rea-
les, se aprecia que la ampliacion del desequilibrio
comercial ha sido, también, particularmente intensa
y persistente, y solo ha cedido en la segunda mitad
del afio 2000. Este comportamiento se explica, por
tanto, en gran medida, por el diferencial entre el rit-
mo de crecimiento de la economia espafiola y el de
la mayoria de nuestros principales socios comercia-
les, pero podria resultar indicativo, ademas, de que
se estén incubando pérdidas de competitividad en
algunos mercados, en especial en los de la zona eu-
ro, frente a la que ya no se dispone del tipo de cam-
bio como elemento compensador de los diferencia-
les de precios y costes.

En efecto, en el gréfico 1.4 se recogen algunos in-
dicadores sobre la evolucién de la competitividad
de la economia espafiola en los Ultimos afios —en
concreto, los calculados con costes laborales unita-

GRAFICO I.2

Indicadores de precios y costes

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO

ESPANA

1997 1998 1999 2000

COSTES LABORALES UNITARIOS

3 ESPANA

1997 1998 1999 2000

REMUNERACION POR ASALARIADO

ESPARNA

1997 1998 1999 2000

PRODUCTIVIDAD

ESPANA

1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat e Instituto Nacional de Estadistica.

%

2001

2001

2001

2001

23



GRAFICO I.3

Saldo comercial y relacion real de intercambio
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rios—. Fuera de la zona del euro, se registraron ga-
nancias de competitividad que estuvieron determi-
nadas, en gran medida, por la depreciacion de la
moneda europea, y que supusieron un estimulo adi-
cional para el fuerte crecimiento que registraron las
exportaciones espafiolas en los mercados extra-co-
munitarios, caracterizados, ademas, como se ha vis-
to, por un notable dinamismo. De hecho, en los dos
altimos afios, las exportaciones espafiolas han gana-
do cuota en estas areas. Por el contrario, la persis-
tencia de diferenciales de precios y costes con los
paises de la UEM parece que ha afectado a los resul-
tados alcanzados por las exportaciones espafiolas
en la zona. En realidad, durante el afio 2000, el cre-
cimiento de las exportaciones espafiolas en térmi-
nos reales en los paises de la UEM ha sido inferior
al de sus importaciones, con la consiguiente pérdida
de cuota, después de muchos afios de ganancias
ininterrumpidas.

Ya se ha comentado el influjo expansivo que la
politica monetaria comun ha venido ejerciendo so-
bre las condiciones en que se desenvolvia la activi-
dad de la economia espafiola en los Gltimos afios y
el riesgo que ello comportaba, al estimular adicio-
nalmente la demanda de gasto en presencia de pre-
siones latentes de costes, que se hicieron patentes
tras el alza experimentada por el precio del crudo
de petroleo. Como también ya se ha sefialado, el
cambio en las expectativas inflacionistas en el con-
junto de paises de la zona del euro en un clima de
consolidacion de la recuperacién econdmica abrié
paso a un giro en el tono de la politica monetaria
practicada por el Eurosistema, que vino a aliviar par-
cialmente el desajuste que existia con las necesida-
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des puramente domésticas. Sin embargo, aunque los
tipos de interés nominales a corto plazo aumenta-
ron en el transcurso del pasado afio —en conso-
nancia con las subidas practicadas por el BCE—, es-
tos movimientos no se trasladaron en igual medida
a los tipos reales de la zona por el rebrote en las ta-
sas de inflacion. Ademaés, los tipos a largo han dismi-
nuido y la depreciacion del tipo de cambio del euro
solo se invirti6 bien avanzado el afio. La liquidez,
medida a través de los Activos Financieros Liquidos,
se incrementd a una tasa muy moderada —del or-
den del 3 %—, debido sobre todo a la fuerte caida
que experimentaron las participaciones en los fon-
dos de inversion incluidos en esta variable (fondos
de renta fija y mixtos), por lo que no puede consi-
derarse representativa de las condiciones de liqui-
dez de la economia. En realidad, los fuertes despla-
zamientos que se estan produciendo entre los di-
versos tipos de activos y los movimientos transfron-
terizos dentro del &rea del euro estan dificultando
considerablemente el conocimiento de la evolucion,
durante los primeros afios de la UEM, de la liquidez
disponible para el gasto de los agentes residentes en
la economia espafiola.

En cualquier caso, el crecimiento de la financia-
cién obtenida por las empresas y familias volvié a al-
canzar una cifra muy elevada, proxima al 20 %, que
solo a principios del afio 2001 ha empezado a mos-
trar sintomas de cierta desaceleracion. Esta fuerte
expansion de la financiacién al sector privado, que
ha llevado a que el endeudamiento de empresas y
familias se sitde a niveles maximos histéricos —aun-
que todavia por debajo de los que se registran en
los paises de la UEM vy, por lo tanto, en mayor me-
dida de los de la economia americana—, constituye
el indicador mas incontrovertible de la holgura de
las condiciones monetarias y financieras que han
prevalecido estos afos. Es posible que el fuerte cre-
cimiento del crédito sea, en parte, el resultado de
un ajuste estructural a unas condiciones de estabili-
dad macroecondémica en las que el nivel 6ptimo de
endeudamiento sea mayor, pero en todo caso la ve-
locidad e intensidad del proceso representan riesgos
para el mantenimiento de la estabilidad macroeco-
noémica y financiera.

En esta situacion, la expansién del gasto de las
familias en el afio 2000 superd el crecimiento de la
renta disponible, por lo que se produjo un nuevo
descenso en la tasa de ahorro. Las ganancias de
riqgueza acumuladas en ejercicios anteriores y las
favorables condiciones de financiacion impulsaron



—en un entorno caracterizado por las expectativas
favorables sobre la evolucion futura de sus rentas—
el dinamismo del gasto de los consumidores, asi co-
mo su demanda de viviendas. La capacidad de finan-
ciacion de las familias continué descendiendo hasta
alcanzar unos niveles histéricamente bajos, al situar-
se en el 1,3 % del PIB al finalizar el afio. La desacele-
racién del gasto de los hogares en la segunda mitad
del afio tendi6 a aliviar, en cierta medida, estos de-
sequilibrios, y los primeros resultados del afio actual
apuntan hacia la posibilidad de una recuperacion de
la capacidad de financiacion de las familias. El au-
mento de la necesidad de financiacién de las empre-
sas a lo largo de los dltimos afios ha sido también
significativo, pero de menor intensidad que en otras
fases de auge, en parte, como ya se ha sefialado, por
la rdpida desaceleracion de la inversion en equipo.
Solo el aumento del ahorro publico contribuy6, por
tanto, a paliar el descenso en la capacidad de ahorro
de la nacién.

La politica fiscal continu6 la senda de reduccion
del déficit publico de los dltimos afios, con unos
resultados que superaron los objetivos previstos,
adquiriendo un tono moderadamente restrictivo
—aungque inferior al de los afios precedentes— que
contribuy6 a atenuar el caracter expansivo de las
condiciones monetarias prevalecientes. En todo ca-
s0, las subidas de los tipos de interés practicadas
por el BCE y la desaceleracion de la demanda inter-
na habian aliviado la holgura que para Espafia estaba
suponiendo la politica monetaria Unica. El déficit de
las Administraciones Publicas (AAPP) fue del 0,3 %
del PIB, frente al 0,8 % inicialmente programado. Es-
te avance ha permitido acortar el horizonte tempo-
ral que se habia fijado para alcanzar el equilibrio
presupuestario, de manera que en los Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2001 se ha plan-
teado ya el logro de unas cuentas equilibradas para
el conjunto de las AAPP, lo que parece un objetivo
factible a juzgar por los datos disponibles hasta este
momento. A los favorables resultados alcanzados en
las cuentas publicas en el pasado afio contribuyd,
de forma notable, el dinamismo de la recaudacion
impositiva, ya que el crecimiento del gasto supero,
aunque en menor medida que en afos anteriores
—especialmente en el caso del Estado—, los niveles
presupuestados. Los nuevos esfuerzos que se han
planteado para garantizar el control del gasto publi-
€O Yy su adecuacion a los limites programados, me-
diante la Ley de Estabilidad Presupuestaria que se
encuentra en trdmite parlamentario, resultan parti-
cularmente oportunos para consolidar a medio y
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(a) Calculados con costes laborales unitarios del total de la
economia. Un aumento de los indices representa una pérdida de
competitividad.

largo plazo una contribucion efectiva de la politica
fiscal a la estabilidad macroecondmica y para la sos-
tenibilidad del crecimiento econdmico dentro de los
requisitos de estabilidad de la UEM.

I.5. LA CORRECCION DE LOS
DESEQUILIBRIOS INCIPIENTES
Y LA SOSTENIBILIDAD DEL
CRECIMIENTO Y DE LA
CONVERGENCIA REAL

A lo largo de los ultimos cuatro afios la econo-
mia espafiola ha vivido una etapa de rapido creci-
miento econdmico intensivo en la creacion de em-
pleo, que ha aproximado sus niveles relativos de
renta a los que imperan en la mayoria de paises de
la Unién Europea (UE). Las cotas de estabilidad ma-
croecondmica alcanzadas en términos de disciplina
en los procesos de formacién de salarios y rentas,
reduccion de la tasa de inflacion y consolidacion fis-
cal en un entorno econdémico mas flexible y compe-
titivo han resultado decisivas para el avance de la
convergencia real.

Como se ha puesto de manifiesto en la revision
de la coyuntura actual de la economia espafiola, la
larga fase de expansion no ha estado exenta, sin
embargo, de algunos indicios de desequilibrios en
forma de diferenciales de precios y costes, descenso
del ahorro y aumento del déficit comercial, que se
hicieron patentes el pasado ejercicio, en el momen-
to de mayor intensidad de la crisis en el mercado
del petréleo. La correccion de estos desequilibrios
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incipientes es necesaria para evitar una pérdida sig-
nificativa en el dinamismo econdémico y de creacion
de empleo. De no ser asi, la persistencia de diferen-
ciales de inflacion —aunque sean de moderada in-
tensidad— con los paises de la zona del euro termi-
nard afectando a su posicion competitiva y, por lo
tanto, a su capacidad de crecimiento. Ademas, la
economia espafiola necesita impulsar la recupera-
cion de la inversion productiva, para aumentar el
stock de capital e incorporar las nuevas tecnologias
que determinan en la actualidad la competitividad en
el ambito internacional.

El proceso de crecimiento de la economia espa-
fiola en esta Gltima fase de expansién ciclica ha sido
especialmente intenso en términos de creacion de
puestos de trabajo, lo que le ha permitido reducir
de forma notable la tasa de desempleo. Las pautas
de moderacion salarial que se habian adoptado en
los Ultimos afios y los avances en la reforma del
mercado de trabajo contribuyeron a aliviar de for-
ma sustancial uno de los problemas més graves de la
economia espafiola. Es necesario que este patron de
crecimiento continde, ya que, de no hacerlo asi, los
impulsos desaceleradores que se trasmitirian a tra-
vés del aumento del desempleo —en forma de re-
duccién de las rentas familiares y deterioro de las
expectativas de consumidores y empresas— limita-
rian adicionalmente el crecimiento de la demanda,
agravando los riesgos de desaceleracion. Hay que
procurar, por tanto, que el aumento de la producti-
vidad necesario para mantener el proceso de con-
vergencia real con los paises de la UE no sea el re-
sultado de un descenso en el ritmo de crecimiento
del empleo, sino de un aumento de la inversion, que
incremente el stock de capital productivo y que in-
corpore los avances tecnoldgicos. En el recuadro 1.3
se pone de manifiesto que el aumento de la propor-
cién de la poblacion empleada ha sido el principal
factor que ha impulsado la reduccion de la diferen-
cia del PIB per cépita con relacion a la media de la
UE en los dltimos afios. Mientras la tasa de paro en
Espafia siga siendo sensiblemente superior a la del
resto de la zona, es importante que el proceso de
convergencia siga asentandose en un crecimiento in-
tensivo en la creacion de empleo. Para hacer com-
patible todos estos factores es especialmente im-
portante continuar avanzando en la reforma del
mercado de trabajo y que el resto de las politicas
econdmicas colaboren en la consecucion de un sis-
tema econdmico mas competitivo y eficiente, con el
fin de superar con prontitud el reciente rebrote de
la inflacion y absorber con rapidez el diferencial
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de inflacién frente a los paises del area del euro,
aprovechando la menor intensidad de las discrepan-
cias ciclicas.

En este terreno, la politica fiscal tiene también
un importante papel que desempefiar, no solo para
garantizar el tono de disciplina necesario para cum-
plir el Pacto de Estabilidad y de Crecimiento, sino
mediante el desarrollo de estrategias de gasto publi-
co, coherentes con los requisitos de equilibrio pre-
supuestario, orientadas a promover la inversion pu-
blica, la educacion y el gasto de investigacion y desa-
rrollo, que son los componentes que mayor contri-
bucién pueden prestar al aumento de la productivi-
dad y el crecimiento potencial. Ello requiere revisar
cuidadosamente todos los componentes del gasto, a
la vista del menor margen de actuacion a través de
la reduccién de los pagos de intereses y del consu-
mo publico, y de la presion alcista creciente de los
gastos de la Seguridad Social y de la Sanidad como
consecuencia del envejecimiento de la poblacion. Es
igualmente importante que los recortes de la pre-
sién fiscal estén disefiados de forma que favorezcan
la asignacion eficiente de los recursos y la competi-
tividad de las empresas y se apoyen en una selec-
cion exitosa de las lineas preferentes de gasto.

En el momento que vive la economia espafiola,
los procesos de ajuste estructural a los requeri-
mientos de la UEM y a los retos de un entorno mas
competitivo, dos cuestiones revisten particular tras-
cendencia. De una parte, asegurar de forma sosteni-
ble que la formacién de precios, costes y rentas
transcurra dentro de pautas compatibles con los
objetivos de estabilidad de precios del area. De
otra, eliminar los factores que obstaculizan el fun-
cionamiento competitivo de los mercados mediante
la existencia de barreras de entrada, precios regula-
dos o formalidades administrativas excesivas, que se
pueden traducir en precios més altos, ajustes mas
lentos ante perturbaciones de distinto signo y me-
nores ganancias de productividad por la ausencia de
incentivos para incorporar las innovaciones tecnolo-
gicas.

En este sentido, reviste gran importancia la con-
figuracion de un entorno regulatorio mas transpa-
rente y estable que permita simplificar y agilizar los
trdmites administrativos necesarios para la puesta
en marcha de diversas actividades (por ejemplo las
relacionadas con el uso del suelo, la apertura de
grandes superficies, la construccién de centrales
eléctricas, etc.) y para la creacién de nuevas empre-



RECUADRO I.3

La convergencia Espafia-UE 1960-2000: contribuciones de la tasa de ocupacién
y de la productividad del trabajo

Desde 1960, la economia espafiola ha acortado la dife-
rencia con el PIB per capita (PIBpc) comunitario en cerca de
25 puntos porcentuales. Este proceso de aproximacion ha-
cia los niveles de bienestar econémico del conjunto de la UE
no ha sido uniforme, ni en su intensidad ni en la identifica-
cion de los factores que lo han determinado, pudiéndose
distinguir tres periodos bien diferenciados: 1960-1974,
1975-1985 y 1986-2000. Con el fin de examinar este proce-
so, en el grafico 1 se presenta el nivel relativo del PIBpc es-
pafiol y el de las tres variables en las que puede descompo-
nerse —porcentaje de poblacion en edad de trabajar, tasa
de ocupacion y productividad del trabajo— y los diferencia-
les de las tasas de crecimiento correspondientes. Por su
parte, y con objeto de explicar el crecimiento de la produc-
tividad del trabajo, en este mismo gréfico se representa la
evolucién de la relacion capital-trabajo y de la productividad
total de los factores (PTF) (1), que aproxima las ganancias
de eficiencia productiva motivadas por avances tecnol6gicos,
mejoras organizativas, etc.

En 1960, el PIBpc espafiol apenas alcanzaba el 60 % del
PIBpc de la UE. Esta diferencia se explicaba, fundamental-
mente, por una productividad del trabajo cuyo nivel repre-
sentaba el 64 % del comunitario. En el periodo 1960-1974,
el avance de la economia espafiola fue sustancial, con un au-
mento del PIBpc notablemente superior al de la UE, explica-
do, casi exclusivamente, por un amplio diferencial de creci-
miento de la productividad, al que contribuyeron los mayo-
res avances de la relacion capital-trabajo y, sobre todo, de la
PTF. En el periodo 1975-1985, se retrocedio parte del cami-
no avanzado, con una reduccion de la tasa de ocupacién su-
perior a la observada en el area comunitaria, si bien la pro-
ductividad del trabajo crecié a un ritmo més alto que el de
la UE, con contribuciones positivas de la relacion capital-tra-
bajo —que aument6 considerablemente ante la reduccion
del empleo—y de la PTF.

En los afios comprendidos entre 1986 y 2000, se recu-
pero la senda de aproximacion hacia los niveles de bienestar
europeos, con un crecimiento anual del PIBpc superior en
un punto al del area. No obstante, a diferencia de lo ocurri-
do en la fase de convergencia anterior, la reduccion de la
brecha se produjo, fundamentalmente, por la intensidad al-
canzada en la creacion de empleo, lo que determind un dife-
rencial de crecimiento de la tasa de ocupacion de un pp
anual. Por el contrario, los incrementos de la productividad
del trabajo fueron comparativamente mas reducidos, como
consecuencia de un crecimiento de la PTF relativamente
maés modesto, que contrasta con el comportamiento de esta
variable en etapas anteriores.

En definitiva, como se deduce de los parrafos preceden-
tes, el proceso de convergencia real de la economia espafiola
no esta siendo homogéneo, ni en cuanto a su continuidad ni
en cuanto a sus factores determinantes. En las etapas iniciales
estuvo liderado por aumentos muy significativos de la pro-
ductividad del trabajo y, en los afios finales, por la fuerte cre-
acion de empleo; la fase intermedia, de retroceso en el nivel
relativo de bienestar, se caracterizd por el dréstico recorte
de la tasa de ocupacién, que no pudo ser compensado por
los incrementos en la productividad del trabajo.

En el afio 2000, el PIB per capita espafiol se ha situado
en un nivel que representaba en paridad del poder adquisitivo,
el 83 % del de la UE, con desfases, tanto en el nivel de la tasa
de ocupacion —89 % de la de la UE— como en el de la pro-
ductividad del trabajo —92 % del nivel comunitario—. Estos
desfases sugieren que, para avanzar con mayor rapidez y de

forma mas solida y sostenida en el logro de la convergencia real, es necesario propiciar un patron de crecimiento que, a diferencia de
lo ocurrido en etapas anteriores, se beneficie de contribuciones positivas, tanto de la tasa de ocupacion como de la productividad,
basada, esta Ultima, en aumentos significativos de la dotacién de capital fisico, tecnolégico y humano. En este sentido, si el crecimiento
de la productividad no fuera acompafiado de una importante creacion de empleo, se estaria perpetuando la brecha en la tasa de paro,
lo que seria inaceptable, tanto desde el punto de vista econémico como social. Pero también el aumento del empleo puede llegar a
ser insuficiente en el futuro como soporte de la convergencia, porque, una vez alcanzadas las tasas de ocupacion de la UE, si la pro-

PIBpc, componentes y factores explicativos de la
productividad del trabajo. Niveles relativos respecto
a la UE (a) y diferenciales de tasas de crecimiento
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(b) Utilizando la serie de empleo de Contabilidad Nacional.

ductividad no acorta diferencias, el PIBpc detendria la trayectoria de aproximacion sin haber logrado el nivel de bienestar del area.

(1) Latasade crecimiento de la productividad del trabajo depende de la tasa de variacion de la relacion capital-trabajo y de la PTF, que recoge los aumentos de la ca-

pacidad productiva no atribuibles a variaciones en las cantidades utilizadas de capital o trabajo.
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sas. Para ello deberia avanzarse en la coordinacion
de las actuaciones de las distintas Administraciones
Publicas en materias relacionadas con estas activida-
des y revisarse los requisitos exigidos en algunos
servicios publicos para acceder a una licencia o au-
torizacion y los periodos de vigencia de las mismas,
que, en algunos casos, como en el de transporte
regular, pueden resultar excesivos.

El afianzamiento de un entorno mas competitivo
requiere fortalecer los érganos de defensa de la
competencia y ampliar sus funciones. El mante-
nimiento de un dinamismo constante en la politica
liberalizadora requiere hacer un seguimiento ex-
haustivo de la efectividad de las medidas que se
adoptaron en junio pasado para corregir las distor-
siones que, a pesar del progreso liberalizador de los
ltimos afios, siguen mostrando algunos sectores
estratégicos y que se manifiestan, principalmente, en
el mantenimiento de grados de concentracion eleva-
dos en la produccion y en la distribucion. En esta li-
nea de actuacion es aconsejable seguir aumentando
el nimero de agentes autorizados a operar en cier-
tas actividades (transporte por carretera, telecomu-
nicaciones por cable) y seguir avanzando en la su-
presién de precios regulados en mercados en los
que hay suficientes operadores (farmacias, distribu-
cion de libros, estancos, etc.).

En lo que se refiere al funcionamiento del mer-
cado de trabajo, las reformas recientes introducidas
por el Gobierno han tendido a consolidar y ampliar
las vias de creacion de empleo a través de las for-
mulas de contratacidon que habian acordado los
agentes sociales en 1997. En concreto, se ha pro-
longado el contrato de trabajo para el fomento de
la contratacién indefinida, ampliando el colectivo de
trabajadores que pueden acogerse al mismo, y se
han flexibilizado las condiciones para la contratacion
a tiempo parcial que se mantenian en Espafia muy
por debajo de los niveles que se registran en Euro-
pa. Paralelamente, se ha introducido una moderada
indemnizacion por despido en el caso de los contra-
tos temporales. Estas medidas han supuesto un
avance en la direccién necesaria para mantener el
dinamismo del empleo. Pero hay otros aspectos que
requieren especial atencion en la actual coyuntura
laboral. Si se observa el grafico 1.2, mencionado an-
teriormente, se comprueba que la aceleraciéon de
los precios finales que ha tenido lugar en los Ultimos
afios se ha trasladado a los salarios con mayor rapi-
dez e intensidad que en otros paises de la zona del
euro. Este comportamiento indica la interrupcion
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de un periodo de crecimiento moderado de los
costes laborales en Espafia, que resulté fundamental
para facilitar la transicion hacia la UEM y que ha im-
pulsado el fuerte crecimiento del empleo durante
esta Ultima fase expansiva.

Desde esta perspectiva, debe tenerse en cuenta
la presencia de dos elementos diferenciales que, en
comparacidon con numerosos paises europeos, re-
fuerzan el papel que desempefia la inflacion en el
proceso de formacion de rentas en Espafia; la defi-
ciente estructura de la negociacion colectiva, que
determina incrementos salariales muy homogéneos
entre las ramas productivas —referenciados, ade-
mas, como se ha dicho, con la tasa de inflacion—, y
la existencia de mecanismos de indiciacion ex-post,
gue garantizan el poder adquisitivo de un porcentaje
muy alto de los salarios sujetos a convenio (mas del
75 % en el Gltimo afio). Las clausulas de revision sa-
larial, que tendieron a generalizarse en el pasado en
respuesta a un entorno de inflacion elevada, se han
eliminado en casi todos los paises de la UEM, con lo
que su mantenimiento en Espafia repercute directa-
mente sobre la competitividad de las empresas es-
pafiolas cuando se producen desviaciones transito-
rias en la evolucion de la inflacion.

En este contexto, es imprescindible superar los
modelos de indiciacién de rentas en relacion con la
inflacion y asumir las pautas de comportamiento
propias de una economia basada en la estabilidad de
precios. Para ello es necesario que el incremento en
la productividad sea el elemento principal en la revi-
sién de los salarios y que la negociaciéon colectiva
permita la flexibilidad suficiente para tener en cuen-
ta las restricciones y posibilidades de cada empresa,
como pueden ser la demanda o las ganancias de
productividad generadas por el desarrollo tecnolo-
gico.

El avance en esta direccion requiere revisar los
elementos del sistema de negociacion colectiva en
Espafia que impiden que, a pesar de la existencia de
un ndimero elevado de convenios, los salarios no
evolucionen de forma diferenciada en respuesta a
condiciones econdmicas y sectoriales divergentes.
Parece conveniente reconsiderar aquellos aspectos
que extienden de manera uniforme las condiciones
pactadas en los &mbitos superiores de negociacién a
todas las empresas potencialmente afectadas, inde-
pendientemente de su tamarfio, situacion econémica
y localizacion regional, y aprovechar, en mayor me-
dida, las posibilidades de que las empresas decidan



las condiciones salariales mas adecuadas. También
deben eliminarse los aspectos que desincentivan la
adopcion de convenios nuevos —que dificultan la
modificacion de derechos adquiridos en circunstan-
cias distintas a las actuales—, y proceder a revisar
las regulaciones en torno a la estructura salarial,
con el fin de dar mas peso al componente variable
de los salarios.

La revisidn del sistema de negociacion colectiva
deberia acompafiarse de una reforma paralela de
aquellos elementos institucionales que limitan la
movilidad geografica entre regiones, entre los que
cabe destacar el funcionamiento del mercado del
suelo y de alquileres, que determina la existencia de
fuertes diferencias en el precio de la vivienda entre
zonas con distinto desarrollo econémico, y ciertas
caracteristicas del sistema de proteccion del desem-
pleo que reducen la movilidad laboral de los para-
dos que reciben una prestacién. Ello permitiria co-
rregir las fuertes diferencias en las tasas de desem-
pleo regionales y, al mismo tiempo, favorecer un
ajuste mas rapido de la oferta de trabajo a las de-
mandas de empleo existentes, independientemente
de su localizacién geogréfica, evitindose la aparicion
de cuellos de botella como los que empiezan a ob-
servarse en determinadas actividades y regiones, y
ayudando de esta manera a la moderacién salarial.

Hasta el momento, las caracteristicas de la nego-
ciacion colectiva en Espafia y, en particular, la falta
de flexibilidad salarial han determinado que, en los
episodios de menor crecimiento econémico, el ajus-
te del mercado de trabajo recayera de forma exce-
siva sobre el empleo, sobre todo del empleo tem-
poral. Por lo tanto, dotar al sistema de mayor flexi-
bilidad y garantizar la moderacion salarial son ele-
mentos importantes para garantizar que la desacele-
racién econdmica no se traduzca en una fuerte pér-
dida de dinamismo en la creacion de empleo.

La necesidad de poner en marcha este tipo de
actuaciones se ha visto intensificada en los ultimos
afios, tanto en Espafia como en la Unidén Europea,
por la creciente globalizacion, que exige mercados
nacionales cada vez mas competitivos y abiertos,
que permitan incorporar con rapidez las innovacio-
nes tecnol@gicas que generan ganancias de producti-
vidad y crecimiento: las tecnologias de la informa-
cion y las comunicaciones en los Ultimos afios. En
este contexto, el retraso en acometer las reformas
estructurales que garanticen un entorno mas com-
petitivo puede tener costes importantes en términos
del potencial de crecimiento y de competitividad.

En Europa, el proceso hacia el mercado Unico
europeo ha servido de catalizador de las reformas
estructurales, a través de la adopcion de directivas
encaminadas a promover la liberalizacion de los
mercados de factores y productos, y del lanzamien-
to de procesos como el de Cardiff y Luxemburgo,
disefiados para evaluar el progreso realizado en este
terreno, o el desarrollo de las iniciativas adoptadas,
ahora hace un afio, en Lisboa, dirigidas al desarrollo
de la sociedad de la informacion y del conocimiento.

En Espafia, en los ultimos afios, se han emprendi-
do numerosas actuaciones para mejorar el entorno
competitivo: se han introducido sendas reformas en
el mercado de trabajo, se han dado pasos importan-
tes en la estrategia de liberalizacion y de intensifica-
cion de la competencia, que han afectado, principal-
mente, a las industrias de red, y se han adoptado
medidas de fomento de la inversion en nuevas tec-
nologias, formacién de personal e inversion en I+D.
No obstante, el comportamiento de la inflacion en
estos dos ultimos afios pone de manifiesto la persis-
tencia de rigideces todavia importantes en el funcio-
namiento de determinados mercados de factores,
bienes y servicios, que reclaman profundizar en esta
estrategia.
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CAPITULO I

EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



I1.1.  VISION GLOBAL

La economia mundial alcanz6 unos resultados
brillantes en el afio 2000, aunque las cifras para el
conjunto del ejercicio enmascaran una trayectoria
de la actividad claramente descendente (véanse cua-
dro 1.1 y gréfico Il.1). Se estima que el producto
global creci6 casi un 5 %, en un contexto de elevada
estabilidad macroecon6mica, al tiempo que la ma-
yor parte de las economias industrializadas y emer-
gentes se beneficiaban de este clima de bonanza,
con la excepcién destacable de Japén, donde persis-
ten las dificultades para superar la fase de estan-
camiento y deflacion, en un entorno fiscal y financie-
ro que contintdia deteriorandose.

Mientras que Estados Unidos mantuvo un fuerte
ritmo de crecimiento medio del producto, del 5 %,
y en el Reino Unido repunté hasta el 3 %, los paises
emergentes en su conjunto recuperaron un ritmo
de expansion similar al anterior a la crisis asiatica de
1997 (véase gréfico 11.1). Cabe destacar el dinamis-
mo de las economias del sudeste asiatico, donde la
expansion del producto alcanzé casi el 7 %. Los pai-
ses aspirantes al ingreso en la UE también acelera-
ron su ritmo de actividad hasta el 3,7 %, mientras
gue se estima que el PIB creci6 un 4,2 % en Améri-
ca Latina. La trayectoria econdmica a lo largo del
afio presentd, sin embargo, un perfil cambiante, cu-
yo punto de inflexion puede situarse hacia el co-
mienzo del segundo semestre. A partir de entonces,
la actividad en Estados Unidos se desacelerd brusca-
mente, lo que incidi6 sobre las perspectivas del res-
to de los paises en medida diversa, segin su grado
de vinculacion a la economia norteamericana.

El mantenimiento del precio del petréleo en ni-
veles elevados contrastd con la prolongada depre-
sion del precio del resto de las materias primas (véa-

se gréfico 11.2) lo que, junto con el dinamismo de la
demanda global, indujo una cierta presion alcista so-
bre los precios finales. Sin embargo, el repunte de
las tasas de inflacion fue limitado y en algunos pai-
ses, como el Reino Unido y el conjunto de las eco-
nomias emergentes, se registraron incluso descen-
sos. En consonancia con las presiones inflacionistas
latentes y con la fase expansiva del ciclo, las autori-
dades monetarias tendieron a instrumentar a lo lar-
go del ejercicio incrementos paulatinos —pero mode-
rados— de los tipos de interés, que en algunos casos
han sido mas que corregidos en el primer trimestre
del afio en curso, a medida que se fue constatando
un menor ritmo de actividad econdmica. A su vez,
las finanzas publicas avanzaron en los procesos de
consolidacién, impulsados por la solidez de la de-
manda, lo que ha permitido alcanzar practicamente
el equilibrio presupuestario en el conjunto de las
economias desarrolladas.

La ampliacion de los desequilibrios exteriores en
algunos paises marca un contrapunto al entorno ge-
neral de estabilidad econdmica. En particular, en Es-
tados Unidos y en el Reino Unido el déficit por cuenta
corriente se amplié notablemente, hasta alcanzar el
44 %y el 1,7 % del PIB, respectivamente, mientras
que la zona del euro pasé de un superavit modera-
do a una situacion muy cercana al equilibrio exte-
rior y Japon mantuvo un superavit en torno al 2,5 %
del PIB. El empeoramiento de la posicion exterior del
blogue de los paises desarrollados tuvo su contra-
partida en la sustancial mejora de la posicién exte-
rior de los paises exportadores de petréleo, incluida
Rusia, que, en conjunto, multiplicaron por cuatro su
superavit corriente.

La evolucién financiera internacional durante el
afio fue coherente con el paulatino empeoramiento
de las perspectivas econdmicas generales, cuyo de-
terioro vino en cierto modo precedido de correc-
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CUADRO II.1

Principales indicadores macroeconémicos de Estados Unidos, Japdn y Reino Unido

1997

ESTADOS UNIDOS:
PIB (a) 44
Consumo privado (a) 3,6
Inversién privada (a) 9,6
Demanda externa (b) -0,3
Saldo sector publico (c) -1,3
IPC (a) 2,3
Balanza cuenta corriente (c) -1,7
Tasa de paro (d) 5,0

JAPON:
PIB (a) 1,9
Consumo (a) 11
Formacion de capital (a) 0,7
Demanda externa (b) 1,0
Saldo sector publico (c) -3,2
IPC (a) 1,7
Balanza cuenta corriente (c) 2,2
Tasa de paro (d) 3,4

REINO UNIDO:
PIB (a) 35
Consumo (a) 2,7
Formacién de capital (a) 7,5
Demanda externa (b) -0,3
Saldo sector publico (c) -1,5
IPC (a) 31
Balanza cuenta corriente (c) 0,8
Tasa de paro (d) 6,5

Fuentes: FMI, OCDE vy estadisticas nacionales.
(a) Las tasas trimestrales son interanuales.
(b) Contribucion al aumento del PIB.

(c) Porcentaje del PIB.

(d) Porcentaje de la poblacién activa.

(e)

ciones en los mercados financieros. Los mercados
de renta variable, tras las fuertes revalorizaciones de
afios anteriores, experimentaron una elevada vola-
tilidad y un descenso de las cotizaciones a partir
del mes de marzo, al hilo de la intensificacion del to-
no restrictivo de las politicas monetarias y los pri-
meros indicios de un empeoramiento de las expec-
tativas empresariales en Estados Unidos. Ademas, a
partir de la segunda parte del afio, también disminu-
yo el recurso a los mercados bursatiles a través de
ofertas publicas de acciones o ampliaciones de capi-
tal, asi como el nimero de fusiones y adquisiciones
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1998

4,4
4,7
11,8
-1,3
0,0
16
25
4,5

11
0,6
-4,2
03
-45
0,6
30
41

2,6
3,3
10,1
-2,0
0,3
34
0,0
5,9

Excluye los ingresos por concesion de licencias UMTS (2,4 puntos de PIB).

2000
1999 2000

ITR. NITR IWMTR IVTR
4,2 5,0 53 61 52 34
5,3 5,3 60 54 53 45
9,2 9,3 100 106 94 7.2
12 -1,0 41 -10 10 10

0,7 1,5
2,2 34 32 33 35 34
-36 -4.4 42 42  -45 46
4,2 4,0 40 40 40 40
0,8 17 24 11 05 28
18 1.2 23 09 03 20
-0,8 11 08 09 06 39
-0,1 0,4 05 06 04 01

-7,0 -8,3
-0,3 -0,6 07 07 -07 -05
2,4 2,5 27 25 25 22
4,7 4,7 49 49 46 45
2,3 3,0 32 34 30 26
4,4 3,5 33 34 40 33
5,4 2,6 1,8 19 34 32
15 -0,8 00 13 -15 05

15 14 (e)
16 2,9 23 31 32 31
k) A7 45 21 17 -16
6,0 55 58 55 54 53

llevadas a cabo mediante intercambios accionariales.
Las caidas de las bolsas fueron especialmente seve-
ras en los indices tecnoldgicos. Tras mas que tripli-
car el valor de sus cotizaciones desde el cuarto tri-
mestre de 1998, el indice NASDAQ alcanzé un maxi-
mo en marzo de 2000, momento a partir del cual
perdi6é un 60 % en los doce meses siguientes; los in-
dices tecnolégicos europeos han mostrado una
correccion incluso méas acusada. En comparacién
con los indices tecnoldgicos, las caidas de los indices
generales en las economias avanzadas fueron mas
moderadas en el afio 2000, pero se acentuaron en los



GRAFICO II.1

Indicadores macroeconémicos de las economias
industrializadas y emergentes
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Fuente: FMI.

(a) Tasa de variacion interanual.

(b) Porcentaje del PIB.

(c) Promedio de la tasa de variacion de las exportaciones y las
importaciones.

primeros meses de 2001. En marzo de 2001, el indi-
ce Dow Jones y el Euro Stoxx habian descendido un
10 % y un 21 % sobre su nivel de doce meses antes,
y el indice Nikkei lo habia hecho en un 36 %. Las
bolsas de las economias emergentes, cuyo compor-
tamiento ha mostrado una mayor correlacion con
los valores tecnoldgicos, también han experimenta-
do descensos sustanciales.

En los mercados de deuda publica de los paises
desarrollados, los rendimientos a medio y largo pla-
zo descendieron en general a lo largo del afio, de
manera mas pronunciada en Estados Unidos, ten-
dencia que ha proseguido en los primeros meses de
2001. Esta evolucion parece explicarse por las ex-
pectativas moderadas de inflacion, el caracter mas
seguro de estos valores en periodos de turbulencia
bursatil y financiera y, en Estados Unidos, por la re-
lativa escasez de papel publico derivada del holgado
superdvit presupuestario y los programas de amor-
tizacion anticipada de la deuda publica.

GRAFICO I1.2

Precios de las materias primas
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Fuente: Banco de Espafia.

Por otro lado, aumentaron las primas de riesgo
de crédito en los mercados de renta fija privada de
los paises desarrollados, especialmente para las cali-
ficaciones crediticias mas bajas. En Estados Unidos,
la fase econdmica expansiva, en un entorno de ele-
vada liquidez en los mercados bursatiles y de capita-
les, habfa propiciado un descenso de estas primas
hasta niveles similares a los anteriores a la crisis
rusa, pero el nuevo clima de incertidumbre, el em-
peoramiento de las expectativas de beneficios y el
endurecimiento de las condiciones monetarias ter-
minaron por incrementar la vulnerabilidad de los
balances empresariales, lo que se tradujo en una
ampliacion de los diferenciales de rendimientos entre
los bonos publicos y privados. EI cambio de senti-
miento fue especialmente acentuado respecto a los
sectores de nuevas tecnologias. Estas tendencias
han sido, en todo caso, mas pronunciadas en Esta-
dos Unidos que en Europa, mientras que en Japén la
situaciéon de los mercados financieros ha venido
condicionada principalmente por la fragilidad del sis-
tema financiero nacional, que ha seguido deterioran-
dose a lo largo del afio.

El aumento de la percepcion del riesgo afectd
también en algunos periodos a los diferenciales de
rentabilidad de la deuda soberana de los paises
emergentes, que manifestaron una volatilidad apre-
ciable, lo que dificulto la financiacion exterior de
estos paises. No obstante, para el conjunto del afio
—Y en contraste con lo ocurrido con la deuda del
sector privado de los paises desarrollados— los dife-
renciales no experimentaron, por término medio,
una variacion significativa (véase gréfico 11.3). Los
mercados financieros internacionales se mostraron
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GRAFICO I1.3

Tipos de interés a corto y largo plazo, bolsas
y diferenciales entre bonos privados y publicos
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Fuentes: Banco de Espafia, Reserva Federal, Bloomberg, BPIl 'y JP
Morgan.

(a) Interbancario a tres meses.

(b) Deuda publica a diez afios.

(c) Cartera de bonos de economias emergentes, elaborado por JP
Morgan.

(d) Bono privado Baa y bono publico.

(e) EMBI de JP Morgan para la zona.

(f) Una caida sefiala una depreciacion de la moneda.
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cada vez mas selectivos con la deuda de los paises
emergentes, de manera que tendieron a prestar mas
atencion a las condiciones especificas de cada pais.
Hubo, no obstante, algunos episodios de contagio en
la Gltima parte del pasado afio y en los primeros me-
ses del presente ejercicio, a raiz de las crisis de Ar-
gentina y Turquia. El Fondo Monetario Internacional
impulsé sendos paquetes dirigidos a ayudar a ambos
paises a superar sus dificultades, lo que no evité que
Turquia devaluara su moneda en febrero.

En los mercados de cambios se reforzé la ten-
dencia a la apreciacién del dolar durante la mayor
parte del afio, en particular frente al euro, que llego
a marcar un minimo de 0,8272 délares por euro en
octubre, lo que indujo una intervencion coordinada
del G-7 a favor de la moneda europea. En los Ulti-
mos meses del afio, coincidiendo con los indicios
crecientes de enfriamiento econdémico en Estados
Unidos, el euro comenzd a recuperarse y, casi Si-
multaneamente, el yen retomd una senda descen-
dente mas pronunciada, que ha proseguido en el
primer trimestre de 2001. Por el contrario, el euro
no ha conseguido consolidar su tendencia a la apre-
ciacion en los primeros meses de este afio (véanse
recuadro 1.1 y grafico I1.3).

Como consecuencia del buen tono econémico
general, el comercio mundial experimenté un au-
mento superior al 12 %, en un afio en el que los pro-
cesos de integracion econdmica y monetaria consi-
guieron importantes avances, sobre todo en Europa.
Asi, Grecia se ha convertido, desde enero del pre-
sente afio, en el duodécimo miembro de la UEM
y, en la cumbre celebrada en Niza en el mes de
diciembre, la UE fij6 el marco y un posible calendario
para el acceso de hasta doce paises candidatos en la
presente década. Mas alld del continente europeo,
se espera que el Acuerdo de Libre Comercio de las
Américas reciba un fuerte impulso, a pesar de las reti-
cencias de algunos paises latinoamericanos, y es fac-
tible que China, que ya representa mas del 10 % del
PIB'y el 20 % de la poblacion mundiales, acceda en
breve a la Organizacion Mundial de Comercio, tras
haber aproximado sus practicas econémicas y co-
merciales a las del resto de los paises miembros.

11.2. LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

INDUSTRIALIZADAS

11.2.1. Estados Unidos

En su conjunto, el afio 2000 supuso para Estados
Unidos la culminacion de un largo periodo de inten-



RECUADRO II.

Productividad, desequilibrio exterior y tipo de cambio del délar

1

La fortaleza del dolar en los cinco ultimos afios, en los

que se ha apreciado mas del 30 % en términos reales frente Estados Unidos: tipo de cambio real del délar
a los paises desarrollados, a pesar del creciente desequili- y sus determinantes
brio exterior de la economia estadounidense, ha suscitado la
cuestion de su posible sobrevaloracion. 135  Base 10(|)= 1995 | | | Base wil =1995 o
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del tipo de cambio real que facilite una mejora de la balanza
comercial y un alivio del desequilibrio exterior. En los cinco
Gltimos afios, el déficit acumulado por cuenta corriente en
EEUU ha incrementado el stock de pasivos financieros netos
en un 15 % del PIB, lo que, segln este argumento, habria su-
puesto una depreciacion del tipo de cambio de largo plazo.

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Frente a los paises desarrollados. Un aumento del indice
corresponde a una apreciacion del tipo de cambio real del délar.

(b) Frente a los paises desarrollados. Un aumento del indice
corresponde a un incremento de la productividad relativa en EEUU.

El segundo factor fundamental se deriva del crecimiento (c) Balanza corriente mas flujos de inversion directa.

diferencial de la productividad, que afecta a las expectativas
sobre el tipo de cambio a través de dos canales. El primer ca-
nal se recoge en la hipétesis conocida como efecto Balassa-
Samuelson e implica que el incremento de la productividad
(que en Estados Unidos aument6 en un 6,6 % durante el Gltimo lustro respecto al resto de principales economias) se reflejara en
una apreciacion del tipo de cambio real de largo plazo. Los incrementos de productividad tienden a concentrarse en el sector de
bienes comerecializables (manufacturas y materias primas, principalmente), por lo que, para alcanzar una situacién de equilibrio en la
que los factores son pagados en cada sector segun su productividad marginal, los precios de los servicios tenderan a crecer mas que
los de las manufacturas. Si, como se tiende a aceptar, los precios de los bienes comercializables evolucionan de un modo similar en-
tre paises debido a la competencia, este ajuste de precios internos se reflejara en una tendencia al alza de los precios relativos fren-
te al exterior o, lo que es lo mismo, en una apreciacion del tipo de cambio real en el largo plazo. El segundo canal subraya los efec-
tos de la mayor productividad sobre la sostenibilidad de los flujos financieros. Asi, un mayor incremento de la productividad que en
el resto del mundo implica tasas de rentabilidad mayores de las inversiones en EEUU, lo que permitiria atraer capitales de largo pla-
z0 'y, de esta forma, obtener ganancias de competitividad en el futuro. Para tomar en consideracién, siquiera de un modo muy apro-
ximado, los efectos de estos flujos de capitales estables en la posicion exterior es conveniente detraer del déficit por cuenta co-
rriente los flujos netos de inversion directa. Los flujos correspondientes a esta partida entre 1995 y 2000 han representado mas del
4 % del PIB en EEUU, debido en buena medida a la mayor rentabilidad esperada de las inversiones. Como se observa en el gréfico,
este saldo corriente ajustado implica que la sostenibilidad futura de la posicién exterior podria no requerir una depreciacion tan
sustancial del tipo de cambio real como la que sugiere la evolucion del déficit por cuenta corriente; ademas, la mejora futura de la
balanza comercial podria generarse a través de las ganancias de competitividad derivadas de las mejoras en productividad y de las
inversiones de capital procedentes del exterior.

Por lo tanto, la observacion directa de como han evolucionado los fundamentos antes mencionados en los Ultimos afios no
es suficiente para aseverar si el tipo de cambio de equilibrio del délar se ha apreciado ni en qué cuantia, por lo que es preciso
acudir a un andlisis cuantitativo basado en un modelo. En él se calcula el impacto de la productividad relativa y de la acumulacion
de pasivos exteriores sobre la evolucién del tipo de cambio de largo plazo, lo que permite cuantificar la apreciacién del délar que
estarfa justificada por la evolucion de los fundamentos descritos (1).

Resultaria de este calculo que la mejora de la productividad respecto al resto del mundo explicaria 9,7 de los 30 puntos
porcentuales de apreciacion observada, pero la evolucion del sector exterior, incluso si se considera solo la balanza por cuenta
corriente ajustada por los flujos de inversion directa, restaria 5,4 puntos del tipo de cambio de equilibrio; asi, conjuntamente, los
fundamentos solo permitirian explicar, segiin este modelo, 4,2 puntos de la apreciacion observada, apenas el 14 % del total. En
cualquier caso, estos resultados, que deben ser interpretados con cautela, y cuya insuficiencia para explicar la apreciacion del
délar es compartida por otros modelos alternativos, parecen confirmar la sobrevaloracion del dolar.

(1) VerE. Alberolay H. Lépez, Internal and external exchange rate equilibrium in a cointegration framework, Documento de Trabajo 9916, Servicio de Estudios,
Banco de Espafia. El modelo, que desarrolla la metodologia aplicada en el recuadro, utiliza un anélisis de cointegraciéon con componentes no observados, en el
que el tipo de cambio efectivo real de equilibrio est4 determinado por los componentes permanentes de la productividad y de la posicién exterior neta de los
Estados Unidos.
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GRAFICO I1.4

Estados Unidos: costes laborales unitarios
y su descomposicion
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

so crecimiento con baja inflacion. En los tres ejerci-
cios anteriores el PIB creci6 a unas tasas anuales su-
periores al 4 %, y en el afio 2000 el ejercicio se
cerré con un avance del 5 %, mientras los precios,
medidos por el IPC, se aceleraron desde el 1,6 % en
1998 al 3,4 % en 2000, si bien la inflacion subyacente
solo aumenté desde el 2,4 % al 2,6 %. Tales ritmos
de crecimiento del producto se han sustentado, en-
tre otros factores, en los positivos efectos del pro-
ceso de innovacion tecnoldgica, que, desde 1995, se
tradujo en unos aumentos de la productividad del
trabajo sensiblemente més altos que en el pasado
(véase gréafico 11.4). Si entre 1972 y 1995 la producti-
vidad/hora de la economia no agraria aumenté a una
tasa media del 1,6 % anual, entre 1996 y 1999 lo hizo
a un ritmo del 2,8 % y en 2000 la tasa se aceleré
hasta el 4,3 %. Sin embargo, en estos afios de mayor
crecimiento también se han acentuado ciertos dese-
quilibrios, que ponen de manifiesto que, si bien es in-
dudable que ha habido un sustancial aumento del
producto potencial, este se ha visto acompafiado
por un creciente exceso de demanda.

Detras del notable dinamismo del consumo en
los dltimos afios subyace un fuerte crecimiento del
valor de los activos de las familias sobre su renta
disponible, que se ha incrementado un 23 % desde
1996, debido al aumento y revalorizacién de todas
las categorias de activos, tanto reales como financie-
ros, y en particular de las acciones. El impetu de la
inversion privada ha estado ligado a las expectativas
de beneficios crecientes y a las favorables condicio-
nes financieras, reflejadas en la intensa revaloriza-
cion bursatil de estos afios y en las fuertes entradas
de capital exterior, cuya contrapartida ha sido el
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creciente déficit por cuenta corriente, que llegé a
situarse en el 4,4 % de PIB en 2000.

No obstante, durante el afio 2000 tuvo lugar una
inflexion en la evolucidn de la economia americana.
Durante la primera mitad del afio se prolongé la fa-
se expansiva. El PIB continud creciendo, en térmi-
nos interanuales, a un ritmo cercano al 6 %, muy
por encima del 3,5-4 % estimado como crecimiento
potencial, impulsado por el fuerte dinamismo de
los principales componentes de la demanda interna:
el consumo privado, que en el primer semestre llegd
a crecer a un ritmo anualizado del 5,9 %, y la inver-
sibn privada en capital fijo, cuya tasa de avance en
ese mismo periodo fue de un 124 %. La fortaleza
de la demanda propicié un elevado crecimiento del
empleo, que situd la tasa de paro ligeramente por
debajo del 4 % en octubre y noviembre. Estas ten-
siones en el mercado de trabajo trajeron consigo
una aceleracion de los salarios, aunque, gracias a los
incrementos de productividad, los costes laborales
unitarios no aumentaron significativamente hasta el
Ultimo trimestre. En el segundo semestre de 2000,
en cambio, la demanda interna comenz6 a desacele-
rarse rapidamente, en particular como consecuencia
del retroceso de la inversién privada, lo que llevé
consigo una notable reduccién del ritmo de creci-
miento del PIB, que paso de crecer a una tasa inter-
anual del 6,1 % durante el segundo trimestre, al
5,2 %y 3,4 %, respectivamente, en el tercer y cuarto
trimestres del afio.

Si ya resulta de por si complejo determinar con
precision los factores causantes de este giro y su in-
tensidad, cualquier valoracion debe, ademas, tener en
cuenta que el ciclo econémico reciente de Estados
Unidos presenta algunas diferencias significativas
con las pautas anteriores. La mas destacable es qui-
Zé&s que, mientras que habitualmente la fase de auge
traia consigo tensiones inflacionistas, que inducian
un endurecimiento de la politica monetaria, que ter-
minaba, a su vez, doblegando el crecimiento del
producto, en esta ocasion las ganancias de producti-
vidad han permitido mantener las presiones de
precios relativamente controladas, a pesar del enca-
recimiento del petrdleo. El alza de los precios ener-
géticos tuvo, no obstante, una cierta repercusion al-
cista sobre los precios finales —aunque la inflacion
subyacente se mantuvo bastante estable— y ejercié
un cierto efecto contractivo sobre los margenes y
rentas salariales. También contribuyé en alguna me-
dida a la desaceleracion del producto el gradual en-
durecimiento de la politica monetaria, emprendido



GRAFICO I1.5

Estados Unidos: tipos de interés objetivo
de los Fondos Federales
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por la Reserva Federal desde agosto de 1999, e
intensificado en la primera parte del afio 2000, en res-
puesta a su percepcion de que la subida de los pre-
cios energéticos, la fortaleza de la demanda vy el
reducido desempleo estaban alimentando serios ries-
gos inflacionistas, lo que llevo los tipos oficiales de
interés desde el 5 % hasta el 6,5 %, nivel en el que
se mantuvieron entre mayo de 2000 y enero de
2001 (véase grafico 11.5). Ademas, hacia mediados
de afio se inicié un goteo de anuncios de empeora-
miento de beneficios realizados —proceso que ha
continuado en los primeros meses de 2001—, espe-
cialmente intenso en las manufacturas y en las em-
presas productoras de bienes y servicios de alta tec-
nologia, que afectd negativamente a los mercados
bursétiles e indujo un aumento de las primas de ries-
go de crédito en los mercados de renta fija, segin se
describié previamente. También empeoraron los in-
dices de morosidad, aunque todavia estan en niveles
lejanos a los de la recesion de 1990-1991, cuando se
produjo una seria crisis bancaria. Todos estos facto-
res tuvieron un efecto restrictivo sobre los planes de
inversion, adicional al que por si sola hubiera tenido
la caida de beneficios, y permiten explicar el fuerte
descenso de la inversion productiva, especialmente la
de bienes de alta tecnologia (véase gréfico I1.6).

Hasta final de afio, la autoridad monetaria trans-
mitio la impresion de que los mayores riesgos conti-
nuaban estando por el lado de la inflaciéon. A co-
mienzos de 2001, sin embargo, el empeoramiento
de las perspectivas econémicas, plasmado en el
fuerte deterioro de los indices de confianza de con-
sumidores y empresarios, propicié un cambio en la
actitud de la Reserva Federal, que paso a considerar

GRAFICO 11.6

Estados Unidos: beneficios, indices burséatiles
e inversion
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mas importantes los riesgos de recesion, en un en-
torno en el que juzgd que la inflacién estaba conte-
nida, lo que llevo, entre el 3 de enero y el 15 de
mayo de 2001, a reducir en 2,5 puntos el tipo de los
fondos federales, hasta dejarlo en el 4 %. Esta reac-
cion rapida y contundente de la autoridad mone-
taria ha propiciado un cierto clima de confianza en
que, después de un rapido ajuste de inventarios y
del exceso de capacidad, la actividad se recupere en
la segunda mitad de 2001, apoyado en el fondo de
firmeza derivado de los cambios estructurales acae-
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cidos en Estados Unidos en los ultimos afios y sus
efectos favorables sobre la evolucion tendencial de
la productividad.

Existe, no obstante, un grado considerable de in-
certidumbre sobre el curso futuro de la economia
norteamericana. Asi, aunque las cifras de Contabili-
dad Nacional del primer trimestre de 2001 han sido
mejores de lo esperado, no son desdefiables los
riesgos de que la debilidad de la actividad se acentle
y prolongue, debido a un posible ajuste méas intenso
del consumo privado y de la capacidad instalada.
Esta posibilidad esta relacionada con una serie de
desequilibrios financieros del sector privado, que se
han exacerbado en el prolongado periodo expansivo
de afios precedentes y que se reflejan en el elevado
déficit por cuenta corriente (4,4 %), una tasa de
ahorro familiar neta negativa, situada en el -4 %
de la renta disponible, y un elevado endeudamiento de
algunos sectores empresariales, en particular aque-
llos asociados a las tecnologias de la informacion.
Estos desequilibrios pueden ser parcialmente expli-
cados por la excesiva revalorizacion bursatil, que ha
contribuido durante la fase de auge a acentuar los
ritmos de avance del consumo y la inversion, y ha sido
un foco de atraccion del capital exterior. En todo
caso, esta sobrevaloracion, como se ha sefialado, ha
sido en buena medida corregida en el Gltimo afio.

Si bien el empeoramiento de la situacién finan-
ciera de las empresas ya ha tenido efectos palpables
sobre la inversion y la creacién de empleo, hasta el
momento, y pese al deterioro de los indices de con-
fianza, el consumo ha mantenido un ritmo de au-
mento superior al de la renta disponible, quizas por-
que las caidas bursatiles han tenido un impacto
amortiguado sobre el patrimonio de las familias, to-
da vez que estas han ido reduciendo, en los ultimos
afios, sus carteras de acciones mas arriesgadas, pro-
ceso en parte propiciado por las ofertas de recom-
pra (buy back) de las empresas emisoras. No obstan-
te, si la correccion de la posicion financiera de las
familias fuera demasiado brusca, inducida, por ejem-
plo, por un empeoramiento de las condiciones de
empleo, podria tener lugar una caida drastica del
consumo, que aumentaria las probabilidades de una
recesion. Otro riesgo es el concerniente al déficit
exterior y a un posible ajuste a la baja demasiado
rapido del dolar, por una pérdida de confianza de
los inversores internacionales, si bien es cierto que,
hasta el primer trimestre de 2001, las caidas de las
bolsas y el empeoramiento de las expectativas no
han tenido una incidencia negativa sobre el dolar.
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Una parte del diferencial negativo entre el ahorro
y la inversion privados ha sido cubierta por el cre-
ciente superéavit de las Administraciones Publicas,
que alcanz6 en 2000 un 1,5 % del PIB, debido, prin-
cipalmente, al intenso crecimiento de la recauda-
cion, pues el gasto tuvo un caracter expansivo. La
continua revision al alza de las previsiones de supe-
ravit para los préximos diez afios ha favorecido el
proyecto de rebajas fiscales de la nueva administra-
cién. Dicho proyecto, que en su origen tenia un
marcado caracter estructural y de largo plazo, y cu-
ya justificacion mas solida era la perspectiva de una
amortizacion de la deuda pablica en unos seis afios,
ha ido transformandose, a medida que se intensifica-
ba la desaceleracion, en una estrategia mixta que
combina los objetivos sefialados a largo plazo con
una clara intencién anticiclica a un plazo mas corto,
a través de una reduccion fiscal para este afio con
efectos retroactivos. En todo caso, aunque el pro-
grama ha pasado algunos filtros legislativos, su pues-
ta en marcha no sera factible hasta el segundo se-
mestre del ejercicio.

11.2.2. Japdn

El producto real crecié un 1,7 % en Japén en el
afio 2000, con lo que la tasa media de la década se
sitGa en tan solo un 1,5 %, frente al 4,2 % en la dé-
cada anterior. Los sintomas de recuperacién econé-
mica aparentes en los primeros meses se desvane-
cieron a lo largo del afio, hasta desembocar en una
nueva caida del producto en el tercer trimestre, en
tasa intertrimestral, que fue compensada en el cuar-
to. Esta atonia se ha extendido a los primeros me-
ses del presente ejercicio, en el que los principales
indicadores de actividad disponibles muestran una
situacion de estancamiento. Han persistido, ademas,
las presiones de signo deflacionista, la fuerte ten-
dencia descendente de las cotizaciones bursétiles, el
empeoramiento de las finanzas publicas y la fragili-
dad del sector financiero, derivada del elevado volu-
men de préstamos de baja o nula calidad acumula-
dos por las entidades crediticias, del escaso avance
del proceso de saneamiento bancario y de la propia
caida de los mercados bursatiles.

El consumo privado solo aumenté un 0,5 % en el
afio 2000, lastrado por el estancamiento del em-
pleo. La demanda externa perdié empuje, tendencia
gue muestra signos de agudizarse en los Ultimos
meses, a raiz de la desacelaraciéon de la economia
americana. Las Unicas variables que conservaron un



cierto dinamismo fueron la inversion privada y el
consumo publico, con aumentos superiores al 3 %
(véase gréfico 11.7). No obstante, las posibilidades de
expansion adicional de este Ultimo estan muy limita-
das por los niveles alcanzados por el déficit y la deu-
da publica, del 8,3 % y 130 % del PIB, respectiva-
mente. El descenso de las carteras de pedidos in-
dustriales y el deterioro de la confianza empresarial
en el primer trimestre del afio 2001 indican que
también la inversion privada parece haber entrado
en via de agotamiento.

La atonia del gasto privado ha contribuido a
mantener la evolucion descendente de los precios
de consumo, que registraron una caida del 0,6 % en
el conjunto del afio 2000. En este entorno global-
mente deflacionista, la politica monetaria registro
cambios significativos de orientacion en el periodo
considerado. Tras mantener una politica de tipos de
interés cero en la primera mitad del afio, el Banco
de Japén decidio elevar ligeramente el tipo de inter-
vencion diario en agosto. Esta decision suscitd un
debate sobre la conveniencia de cambiar la estrate-
gia seguida hasta entonces, que desembocé en una
nueva reduccién del tipo oficial de descuento, desde
el 0,5 % hasta el 0,35 %, en febrero de 2001, y el es-
tablecimiento, en marzo, de un objetivo cuantitati-
vo, lo que supone un aumento de la liquidez del sis-
tema y situar los tipos de interés diarios, nuevamen-
te, en un nivel practicamente nulo, al tiempo que se
ha anunciado que estas politicas se mantendran has-
ta que la tasa de inflacién interanual registre varia-
ciones positivas. Por su parte, el tipo de cambio del
yen frente al ddlar, tras estabilizarse en el primer
semestre del afio pasado, periodo en el que la divisa
norteamericana mantuvo una acusada fortaleza fren-
te al euro, siguié un curso depreciatorio en el Ulti-
mo trimestre del ejercicio, que se ha acentuado du-
rante los primeros meses de 2001, hasta alcanzar en
marzo y abril la cota de 125 yenes por dolar, no co-
nocida desde 1998. El superavit de la balanza
corriente en el afio 2000 se situd en el 2,5 % del PIB,
sin apenas variacion respecto al afio precedente.

11.2.3. Otras economias desarrolladas
Dentro de los paises de la UE no pertenecientes
al area del euro, la economia del Reino Unido alcan-
z6 el afio pasado un crecimiento del 3 %, por enci-
ma del 2,3 % de 1999. La evolucién a lo largo del
ejercicio tuvo dos fases bien diferenciadas: durante
la primera mitad, el crecimiento fue del 3,3 % y las

GRAFICO II.7

Japon: principales indicadores macroeconémicos
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presiones de demanda parecieron amenazar la esta-
bilidad de precios, lo que propicié un aumento de
los tipos de interés de 50 puntos bésicos (hasta el
6 %) en enero y febrero; a partir del verano, la eco-
nomia se desacelerd suavemente y los focos que
amenazaban con generar tensiones inflacionistas
(basicamente, los fuertes incrementos salariales y
del precio de los inmuebles) se moderaron notable-
mente, lo que permitio alcanzar a final de afio una
tasa de aumento del indice armonizado de precios
de consumo del 0,8 %, inferior al 1,3 % de 1999. El
consumo privado fue el principal impulsor del creci-
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miento, con una tasa de avance media del 3,7 %, que
supuso, sin embargo, una desaceleracion respecto a
1999. En los ultimos meses de 2000, la caida de las
bolsas y la brusca desaceleracion de los precios de
los inmuebles (desde tasas del 14 % al entorno del
4 %) tuvieron un efecto moderador sobre el consu-
mo. La formacién bruta de capital avanzé en el afio
tan solo un 2,6 %, frente al 5,4 % en 1999, mientras
que la aportacién negativa de la demanda exterior al
crecimiento del producto se moderé notablemente
en comparacion con el ejercicio precedente, gracias
al mayor crecimiento de las exportaciones. El em-
pleo creci6 en el primer semestre y luego se estabi-
liz6, y la tasa de paro se redujo del 6 % al 5,5 %. El
sector publico registré un superavit muy similar al
de 1999 (1,4 % de PIB). En los primeros meses del
presente afo, ante los signos de desaceleracion eco-
nomica y la caida de la inflacion, el Banco de Ingla-
terra redujo al 5,25 % sus tipos de interés, lo que com-
pensa con creces la subida realizada un afio antes.

En Dinamarca y Suecia, los otros dos paises de
la UE que no son miembros del area del euro, el
crecimiento (2,3 % y 3,9 %, respectivamente) ha si-
do equilibrado, al coincidir con el mantenimiento de
bajas tasas de inflacion y de paro, si bien hubo supe-
ravit fiscales superiores al 2,5 % del PIB en el primer
caso y al 3,5 % en el segundo. Fuera de la Union Eu-
ropea, cabe destacar la desaceleracion del creci-
miento en Canada, cuya tasa trimestral anualizada se
ha situado en el 2,7 % en el cuarto trimestre de
2000, frente al 4,8 % en el primero. El freno de la
economia estadounidense podria intensificar este
proceso de desaceleracion, dado el alto grado de in-
tegracion de la economia canadiense con la de Esta-
dos Unidos, a la que exporta un 37 % de su produc-
cion.

11.3. LAS ECONOMIAS EMERGENTES
11.3.1. Los paises aspirantes a la entrada
en la Unién Europea

Los doce paises candidatos al acceso a la UE
(diez de ellos de Europa central y oriental) recibie-
ron un fuerte espaldarazo en sus aspiraciones en la
cumbre celebrada en Niza en diciembre de 2000,
donde se perfil6 el calendario y el marco institucio-
nal para su incorporacion durante la presente déca-
da. Su evolucién econdmica en el pasado afio ha
consolidado la pauta de recuperacion iniciada el
ejercicio precedente, lo que permitio a la region en
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su conjunto alcanzar una tasa de crecimiento proxi-
ma al 4 %, practicamente el doble de la registrada
en 1999 y la mas elevada desde 1996. Como conse-
cuencia de la reactivacion econdmica, la inflacion re-
gional repuntd en casi 2 puntos porcentuales, hasta
el 12,9 %. En este contexto, el reto para estos pai-
ses estd en mantener el avance en las reformas y
alcanzar una adecuada combinacién de politicas eco-
némicas, capaz de permitir progresar en la conver-
gencia real sin menoscabo de la necesaria consolida-
cion de la convergencia nominal.

Atendiendo a su posicién ciclica reciente, cabe
distinguir dos tipos de paises dentro del area: los
que iniciaron en 1999 el proceso de recuperacion
(Hungria, Polonia y Eslovenia) mantuvieron altas ta-
sas de crecimiento durante el afio 2000, entre el
4%y el 55 %; los paises mas retrasados en la posi-
cion ciclica (Bulgaria, Eslovaquia y Letonia), e incluso
aquellos que atravesaron en 1999 por una situacién
de recesion (Republica Checa, Rumania, Lituania y
Estonia) se unieron gradualmente a la senda de cre-
cimiento, si bien con una apreciable dispersion en
sus tasas, comprendidas en una franja entre el 2 %
de Rumania y el 6,3 % de Estonia. El dinamismo de
la demanda externa, especialmente la procedente
de la UE (que representa mas del 50 % del comer-
cio del area) y también, para los paises bélticos, de
Rusia, fue uno de los principales motores de la acti-
vidad, lo que ha permitido, ademas, una ligera
correccion —inferior en todo caso a un punto porcen-
tual— de los elevados déficit por cuenta corriente,
que se han situado, para el area en su conjunto, lige-
ramente por debajo del 5 % del PIB. De modo ana-
logo, la desaceleracién de la actividad en los princi-
pales paises industrializados se esta traduciendo en
una pérdida de dinamismo de la regién en los pri-
meros meses de 2001.

Turquia, que en la cumbre de Helsinki recibio el
estatuto de pais pre-candidato al ingreso en la UE,
pasé por graves dificultades en el periodo analizado,
a pesar de que el crecimiento econdmico alcanzo el
6,6 %, debido a la fragilidad de su sistema financiero
y a la ampliacién de su déficit por cuenta corriente,
que supero el 5 % del PIB. En noviembre se produjo
una crisis financiera, como resultado de la cual, en
enero de 2001, se reviso el paquete de ayuda del
FMI. Sin embargo, los obstaculos para poner en
marcha las reformas estructurales previstas se con-
jugaron con la inestabilidad politica, lo que gener6
un nuevo episodio de crisis, que concluyé en febre-
ro con el abandono del régimen de tipo de cambio



deslizante adoptado el mes anterior y la deprecia-
cién de la lira turca en méas de un 40 %. No obstan-
te, los efectos de la crisis sobre el resto de las eco-
nomias de la regién han sido limitados.

11.3.2. América Latina

Tras las crisis cambiarias y financieras que afec-
taron a América Latina en los Ultimos afios, el afio
2000 ha supuesto el retorno a tasas de crecimiento
elevadas, que han sido compatibles con un mayor
grado de estabilidad macroecon6mica. En su
conjunto, el PIB del area ha aumentado un 4,2 %
—frente a un crecimiento casi nulo en 1999—, impul-
sado por el dinamismo de las exportaciones y el
despegue de la demanda interna. No obstante, se
han observado notables diferencias entre paises, im-
putables a los efectos asimétricos de los condicio-
nantes exteriores, a los margenes de maniobra de
los respectivos regimenes de politica econémica y
a las propias circunstancias internas (véase cua-
dro 11.2).

La coyuntura de la region ha venido marcada,
fundamentalmente, por los efectos de la evolucion
econdmica en Estados Unidos, sin olvidar que la di-
versidad de resultados econdmicos dentro del area
también ha venido influida por la trayectoria de los
precios de las materias primas, que ha beneficiado a
los paises exportadores de petréleo —Venezuela,
Méjico y Ecuador, principalmente—, por la boyante
situacion del mercado a lo largo del pasado afio.

La influencia de los desarrollos en la economia
estadounidense sobre América Latina ha discurrido
por dos canales: el primero, a través de la demanda
norteamericana de exportaciones de la region vy, el
segundo, a través de las condiciones monetarias (ti-
pos de interés y tipo de cambio del ddlar). En los
paises mas vinculados comercialmente a los Estados
Unidos, en particular en Méjico, el primer canal ha
dominado sobre el segundo, lo que explica tanto el
dinamismo de la economia mejicana en los tres pri-
meros trimestres del afio como la notable desacele-
racion que se esta observando a partir del Gltimo
trimestre. Para el conjunto del afio 2000, los resul-
tados de la economia mejicana han sido los mejores
de entre los principales paises de América Latina,
con un crecimiento del PIB cercano al 7 %. Argenti-
na se situd en el polo opuesto: la fortaleza del ddlar
y el incremento de los tipos de interés estadouni-
denses hasta mayo de 2000 supusieron, con una pa-
ridad fija entre el peso y el dolar, un obstaculo para

la reactivacion econdmica durante la mayor parte
del afio, al que se han sumado el mantenimiento de
elevados diferenciales de la deuda soberana y la ne-
cesidad de instrumentar sucesivos planes de ajuste
fiscal encaminados a enderezar la delicada situacion
de las finanzas publicas. El resultado de esta combi-
nacion de circunstancias adversas ha sido una tasa
de crecimiento negativa por segundo afio consecuti-
vo. Sin embargo, si se atiende al cambio reciente en
la coyuntura norteamericana, Argentina es, dentro
de los paises latinoamericanos, el menos sensible a
una desaceleracion de las importaciones de Estados
Unidos y el que puede verse mas beneficiado por
unas condiciones monetarias mas holgadas en dicho
pais. Por su parte, la economia brasilefia registré un
crecimiento del 4,5 % durante el pasado afio, frente
al 0,8 % el afio anterior, mientras que la tasa de infla-
cién, aunque aumentd en la comparacion de las me-
dias anuales, disminuy6 a lo largo del afio 2000, y el
déficit por cuenta corriente se redujo ligeramente,
aungue se mantuvo por encima del 4 % del PIB.

Un aspecto que cabe destacar en la evolucién de
las economias latinoamericanas durante el pasado
afio ha sido la consolidacion de un entorno de estabili-
dad macroeconémica. Los resultados han sido espe-
cialmente positivos en el frente de los precios: la in-
flacién del area se ha consolidado por debajo de los
dos digitos (8 %, frente al 8,8 % en 1999), a pesar
del dinamismo de la economia y de las presiones al-
cistas derivadas del incremento del precio del cru-
do. La reduccion de la inflacion ha sido general, aun-
que cabe destacar el caso de los paises que —como
Brasil, Méjico y Chile— han adoptado estrategias
monetarias de objetivos directos de inflacion. Di-
chos esquemas han demostrado su viabilidad, lo que
ha reforzado su credibilidad.

También se ha avanzado en el proceso de con-
solidacion de las finanzas publicas, que ha situado el
déficit publico del area en un 2,6 % del PIB, frente al
4,3 % de 1999. Sin embargo, estos resultados, apa-
rentemente satisfactorios, obedecen mas a la favo-
rable posicion ciclica que a un genuino proceso de
ajuste estructural de los déficit.

Por lo que respecta al sector exterior, su evolu-
cion fue favorable, aunque buena parte de la fortale-
za de las exportaciones, que crecieron en torno al
20 %, se debi6 al mantenimiento de los elevados
precios del petrdleo, del que el area en su conjunto
es exportador neto, y al dinamismo global de la de-
manda. Como consecuencia de ello, el déficit co-
mercial de la region se redujo, desde el 0,8 % del
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Paises con mercados emergentes: principales indicadores macroecon6micos

PIB (a):
Asia
Corea del Sur
China
Tailandia
Indonesia
Malasia
Paises candidatos a la UE
Hungria
Polonia
Republica Checa
Rumania
Rusia
América Latina
Argentina
Brasil
Méjico
INFLACION:
Asia
Corea del Sur
China
Tailandia
Indonesia
Malasia
Paises candidatos a la UE
Hungria
Polonia
Republica Checa
Rumania
Rusia
América Latina
Argentina
Brasil
Méjico
SALDO SECTOR PUBLICO (b):
Asia
Corea del Sur
China
Tailandia
Indonesia
Malasia
Paises candidatos a la UE
Hungria
Polonia
Republica Checa
Rumania
Rusia
América Latina
Argentina
Brasil
Méjico

BALANZA CUENTA CORRIENTE (b):

Asia
Corea del Sur
China
Tailandia
Indonesia
Malasia

Paises candidatos a la UE
Hungria
Polonia
Republica Checa
Rumania

Rusia

América Latina
Argentina
Brasil
Méjico

Fuentes: FMI, Russian and European Centre for Economic Policy, Deustche Bank.

(a) Tasa de variacion.

(b) Porcentaje del PIB. Total Administraciones Publicas.
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CUADRO II.2

1995 1996 1997 1998 1999 2000
8,9 6, 5,0 6,7 10,9 8,8
10,5 9,6 8.8 78 71 8,0
9,3 5,9 1,4 -10,8 4,2 43
8,2 8,0 45 13,1 0,8 4,8
9,8 10,0 73 7.4 58 8,5
15 13 46 4,9 45 53
6.8 6,0 6,3 4,8 41 41
5,9 48 -1,0 22 -0,8 28
71 3,9 6,1 5,4 A2 2,0
42 34 0,9 -4.9 3,2 75
2,8 55 8,1 38 34 0,5
4,2 2,7 3,3 0,2 0,8 45
6,2 5,2 6,8 4,9 3,8 6,9
45 4,9 4.4 75 08 23
17,1 8,3 2,8 0,8 14 0,4
58 5,9 5,6 8,1 0,3 15
9,4 7,9 6,2 58,0 20,7 38
34 35 2.7 53 2.8 15
28,3 23,5 18,3 14,3 10,0 9,8
27,9 19,9 14,9 11,8 73 10,1
9,1 8,8 8,5 10,7 21 3,9
32,3 38,8 154,8 59,1 45,8 45,7
197,4 47,6 14,7 2717 85,7 20,8
34 0,2 0,5 0,9 12 0,7
66,0 15,8 6,9 3,2 4,9 7,0
35,0 34,4 20,6 15,9 16,6 95
13 1,0 0,9 38 27 2,5
-1,0 0,8 0.8 11 2.9
3,0 2,5 0,9 2,5 -3,0
0,8 1.2 0,7 -1,9 23
2.2 2,1 4,0 -1,0 41
6,3 3,1 -45 6,3 3,7
2,6 25 i3 2.4 2,0
0,5 0,9 1,9 6,6 16
-4,1 -4,9 36 2,8 2,6
52 7.9 7,0 5,0 17
0,9 25 15 1,4 2,6 2,5
A 5,9 6.3 7.9 -10,0 -4.6
0,9 0,3 14 1,2 13 11
1,7 -4.4 17 12,7 6,1 2,2
0,2 0,9 41 33 16 1,2
-8,1 8,1 0,9 12,7 10,2 75
32 34 23 42 41 4,2
9,5 -4,6 48 12,9 15,9 11,4
5,6 A7 21 48 4.4 45
45 1,0 3,0 43 75 6,8
2,6 -8,1 6,3 2,3 2,0 34
-5,0 73 63 73 38 38
2.2 2,9 08 08 12,4 18,4
1,9 2,4 41 -4,9 -4,3 2,5
2,6 3,0 42 43 4,7 41
0,6 0,7 1,9 38 3,0 31



RECUADRO II.2

Tendencias recientes en los flujos de capital hacia América Latina

Las necesidades de financiacion de la region latinoame-
ricana vienen marcadas por el elevado y creciente servicio
de la deuda, que pasé de un 39 % de las exportaciones en
1993 a un 51 % en 2000. Esta carga de deuda esta en la base
de la persistencia del déficit por cuenta corriente y supone
un lastre considerable a la capacidad de crecimiento de la
zona. De hecho, si se eliminase el componente del pago de
intereses, se obtendria una situacion externa aproximada-
mente equilibrada, como se puede comprobar en el primer
gréfico. Esta situacion contrasta con la posicién externa de
las economias asiaticas, cuya balanza por cuenta corriente
presenta un superavit que se ha consolidado desde 1997,
debido a que son economias con una fuerte orientacion ex-
portadora y a que el servicio de la deuda se ha mantenido
en niveles reducidos y estables (véase grafico segundo). En
Asia, las entradas de capital de los Gltimos afios han permiti-
do una fuerte acumulacion de reservas.

La balanza por cuenta corriente de América Latina ha
moderado su déficit en los Ultimos afios, lo que ha tenido su
reflejo en la ligera caida de la financiacion externa neta (gréa-
fico tercero). La mejoria de la posicion exterior en 2000 se
ha debido, fundamentalmente, al logro del equilibrio en la
cuenta comercial, impulsado por el elevado precio del crudo
y por el contexto expansivo mundial, pues la deuda externa
se ha incrementado ligeramente en dicho periodo y su tipo
de interés medio se ha mantenido estable.

Los elevados flujos de inversién directa han permitido
cubrir en buena medida las necesidades de financiacion, y
han compensado la dréstica disminucién de los flujos netos
de acreedores privados, que han sido negativos en los dos
Gltimos afios, debido en parte al entorno de elevada volatili-
dad y periodos de baja actividad que han caracterizado a los
mercados financieros emergentes. Los flujos netos de ayuda
oficial han supuesto en el periodo 1997-2000 en torno al
20 % de las necesidades de financiacién de América Latina.
Tales flujos han actuado como un mecanismo de compensa-
cién en los periodos de elevada inestabilidad en las econo-
mias emergentes, cuando la financiacién privada se ha reve-
lado insuficiente, aunque es obvio que no puede sustituir al
capital privado.

Las elevadas y persistentes necesidades de financiacién
externa motivadas por la carga financiera de la deuda, unidas
a la volatilidad de los mercados emergentes de capitales, co-
locan a las economias de América Latina en una situacion
de persistente vulnerabilidad. En los dltimos afios, los flujos de
inversion extranjera directa han cubierto buena parte de la

financiacion externa, pero en el futuro es dificil que se pueda mantener su ritmo de entrada, debido a la ralentizacion del proceso
privatizador, por el agotamiento de los activos facilmente privatizables. En este sentido, en los ultimos afios se ha constatado que
los flujos de acreedores privados son muy variables y estan sujetos a periodos de interrupcién (sequias financieras), que constitu-
yen un riesgo permanente para el proceso de crecimiento en estos paises.

Para reducir la vulnerabilidad externa del area y su dependencia de las ayudas oficiales son claves la instrumentacion de poli-
ticas macroecondmicas de estabilidad y la realizacién de reformas estructurales tendentes a propiciar un crecimiento equilibrado,
a generar ahorro interno, publico y privado, a través del desarrollo del sistema financiero, y a fomentar otras vias de financiacion
menos onerosas y menos volétiles a corto plazo. Dentro de estas Ultimas se viene observando un sustancial incremento de las
operaciones de swaps de deuda para reestructurar el pasivo de estas economias y favorecer la financiacién a largo plazo, y un ma-
yor recurso al mercado de los préstamos sindicados, que en los Gltimos tiempos se estd mostrando como una fuente importante
de financiacién, y que en 2000 ha tenido un coste financiero inferior al de la deuda.

Economias emergentes: necesidades
de financiacién exterior

AMERICA LATINA
mm de ddlares mm de délares

200 200
=== BALANZA CORRIENTE
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Fuente: FMI.

(a) Equivale a la suma de flujos de inversion directa, acreedores
privados y oficiales en términos netos.
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GRAFICO 11.8

Economias emergentes: indicadores financieros
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Fuentes: Banco de Espafia, JP Morgan y Bloomberg.

(a) Argentina, Brasil, Chile y Méjico.

(b) China, Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia y Hong Kong.
(c) Republica Checa, Hungria y Polonia.

(d) Un aumento del indice es una pérdida de competitividad.

PIB en 1999 al 0,1 % en el afio 2000, una situacion
préacticamente de equilibrio, y el déficit por cuenta
corriente paso del 3,2 % al 2,5 %, aunque la practica
totalidad de esta caida se explica por el extraordina-
rio comportamiento de la cuenta corriente de Ve-
nezuela, cuyo excedente superd el 12 % del PIB.

A pesar de la ligera correccion del desequilibrio

exterior, su financiacion se ha tenido que instru-
mentar en condiciones relativamente desfavorables,
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caracterizadas por diferenciales de tipos de interés
elevados y dificultades recurrentes de acceso a los
mercados de capitales globales por parte de los pai-
ses emergentes (véanse gréaficos 11.3 y 11.8). No obs-
tante, la continuidad en los flujos de inversion direc-
ta ha permitido cubrir en buena medida las necesi-
dades de financiacion.

El fortalecimiento general de la posicion econo-
mica del area no debe ocultar, sin embargo, la re-
currente aparicion de episodios de inestabilidad. Asi,
dentro de un contexto recesivo que dura casi tres
afios, la economia argentina tuvo que afrontar una
crisis de liquidez en noviembre, desencadenada por
un nuevo episodio de inestabilidad politica, que fi-
nalmente pudo superar en el presente afio gracias a
un paquete de ayuda instrumentado a través del
FMI, al que contribuyd Espafia y que contd con una
importante participacion del sector privado, y a la
relajacion de las condiciones monetarias globales.
En los primeros meses del presente afio, la agudiza-
cion de la crisis turca y la continuacion de un clima
politico inestable causaron nuevas dificultades a la
economia argentina y ocasionaron un cambio de
rumbo en la politica econdmica, en busca de un im-
pulso mas decidido hacia la reactivacion.

Los datos disponibles para este ejercicio mues-
tran que, en general, las tendencias presentes a lo
largo del pasado afio se mantienen en la region, al
tiempo que se detecta una cierta aproximacién de
las tasas de crecimiento nacionales. La ralentizacion
del crecimiento global implica, no obstante, que las
economfas latinoamericanas tendran que fundamen-
tar su crecimiento en mayor medida en la demanda
interna, lo que supone un reto para aquellos paises
que, como Brasil o Méjico, mantienen un mayor défi-
cit exterior. Finalmente, un elemento de preocupa-
cion es la persistente volatilidad en los mercados de
capitales emergentes, espoleada por la negativa evo-
lucién de los indices bursétiles y por las crisis recien-
tes, que han frustrado la mejoria de las condiciones
de financiacién y entrafian un riesgo para la consoli-
dacion de la senda de crecimiento de unas economias
que siguen siendo muy dependientes de los flujos de
financiacion exterior para financiar los procesos
de inversion internos (véase recuadro 11.2).

11.3.3. EIl sudeste de Asia y otras zonas

emergentes

Las economias del sudeste de Asia prosiguieron
a lo largo de la mayor parte del afio 2000 el proceso



de recuperacion iniciado el afio precedente, en un
entorno de estabilidad de los precios y de los tipos
de cambio, con la excepcidn de algunos paises afec-
tados por crisis politicas o institucionales (especial-
mente, Indonesia). EI motor del crecimiento econé-
mico general fue —al igual que en el afio preceden-
te— el crecimiento de las exportaciones, con tasas
superiores al 20 % en la mayoria de los paises, si
bien este impulso fue perdiendo fuerza durante los
meses finales del ejercicio, a medida que la economia
estadounidense se desaceleraba y se ensombrecian
las perspectivas de los sectores de bienes tecnol6gi-
cos, de los que la region es un destacado exporta-
dor. La demanda interna registro, en la mayoria de
los paises, un crecimiento reducido, por los efectos,
aun perceptibles, de las politicas de ajuste y de rees-
tructuracion industrial y financiera acometidas tras
las crisis de 1997-1998. Dichos procesos han dis-
currido, en conjunto, positivamente, si bien con cierta
lentitud en algunos paises. Donde las reformas es-
tructurales han tenido una mayor intensidad es en
China, inmersa en un complejo y amplio proceso de

cambios en el conjunto de su economia, que deben
facilitar su acceso en tiempo relativamente breve a la
Organizacién Mundial de Comercio.

El ritmo de crecimiento econdmico durante el
afio 2000 fue mas intenso en Corea del Sur, Malasia
y China, que alcanzaron tasas comprendidas entre
el 8 % y algo més del 10 %. Sin embargo, los indica-
dores disponibles para los primeros meses del afio
2001 confirman la ralentizacion del crecimiento
economico en la gran mayoria de los paises del
area, arrastrados por la desaceleracion de las ex-
portaciones. Para contrapesar esta tendencia, las
politicas de demanda estan adoptando un tono mas
expansivo que en los dos afios anteriores, tanto en
el plano monetario como en el fiscal.

Por dltimo, Rusia alcanzé un fuerte crecimiento
en el aflo 2000 (en torno al 7,5 %), impulsado por
los elevados precios del crudo y la situacion compe-
titiva del rublo, lo que permitié también un holgado
superavit por cuenta corriente.
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CAPITULO Il

EL AREA DEL EURO ,
Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



11.1. LAS CONDICIONES ECONOMICAS
EN EL AREA DEL EURO

La economia del area del euro presento en el
afio 2000 unos resultados muy positivos en térmi-
nos de crecimiento, con una tasa de variacion del
PIB del 3,4 %, casi un punto por encima de la regis-
trada el afio anterior y la mayor desde 1989. Este
vigoroso avance del producto fue consecuencia del
mantenimiento del dinamismo de la demanda inter-
na, que crecid a un ritmo solo ligeramente inferior
al de los dos afios anteriores, y de la recuperacion
de la demanda exterior neta, que se vio favorecida
por la notable expansién de la economia mundial y por
la depreciacion del tipo de cambio del euro (véase cua-
dro 1ll.1). La generacién de puestos de trabajo pro-
gresO también de manera muy apreciable, lo que se
tradujo en una disminucion de la tasa de paro. Parale-
lamente, el fuerte encarecimiento de la energia, in-
tensificado por la debilidad del euro, condujo a una
aceleracion de los precios de consumo, aungue los
indicadores de inflacién subyacente, que no recogen
la evolucion de los precios de los bienes mas ex-
puestos a variaciones transitorias, mostraron un
avance mas moderado.

I11.1.1. La actividad y el empleo

Detréas de las cifras de crecimiento anual subya-
ce una trayectoria descendente de la actividad eco-
némica a lo largo del afio, conjugandose en el se-
gundo semestre una desaceleracion de todos los
componentes de la demanda interna con un cierto
retroceso en la contribucion positiva de la demanda
exterior neta. Como se observa en el gréfico Ill.1,
aungue la pérdida de ritmo de la actividad en la se-
gunda mitad del afio afectd a casi todos los paises
miembros, en algunos de ellos se debi6 a la menor

aportacion de la demanda interna, como en Italia y
en Espafia, mientras que, en otros, como Alemania
y Francia, la desaceleracion de la demanda exterior
neta resultd mas relevante.

La modesta pérdida de vigor de la demanda in-
terna en el afio 2000 fue consecuencia de un creci-
miento algo menor que en 1999, tanto del consumo
privado como de la formacién bruta de capital fijo.
La evolucion del consumo vino favorecida por el
notable aumento del empleo, las reducciones impo-
sitivas llevadas a cabo en algunos paises, el elevado
nivel de confianza de las familias y la saneada situa-
cién patrimonial de los hogares, en un contexto
donde las condiciones financieras se mantuvieron
relativamente holgadas. No obstante, el deterioro
de la renta real de las familias, derivada del aumento
del precio de los productos importados, y el tono
cada vez menos relajado de la politica monetaria
propiciaron una cierta moderacién en las decisiones
de gasto, que se hizo mas perceptible a medida que
avanzaba el afio. La inversion en capital fijo, por su
parte, se vio alentada por la expansion de la deman-
da final y por el incremento de la rentabilidad del
capital. La ligera desaceleracién de este componente
se debié a la pérdida de ritmo de la inversion en
construccion, ya que la inversion en equipo mantu-
vO un comportamiento mas sostenido, mostrando
una tasa de avance proxima al 8 %, en linea con el
caracter prociclico de esta variable. La evolucion
dispar entre ambas partidas ha sido habitual en los
Gltimos afios y esta fuertemente condicionada por
lo acontecido en la economia alemana, donde la in-
version en construccion ha experimentado desde
1995 tasas de crecimiento negativas o nulas, debido,
principalmente, al exceso de viviendas construidas.

La firmeza que mantuvieron las exportaciones
de bienes y servicios a lo largo de 2000 se explica,
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CUADRO lIl.1

Principales indicadores macroeconémicos del area del euro
(Tasas de variacion interanual, salvo indicacién contraria)

DEMANDA Y PRODUCTO

2000
1995 1996 1997 1998 1999 2000
ITR IITR TR IVTR
Producto interior bruto 2,2 1,4 2,3 2,8 25 3,4 35 3,7 3.2 3,0
Demanda interna 2,0 1,0 1,7 34 31 2,8 2,6 3,2 2,8 2,5
Consumo privado 1,8 1,6 1,6 31 2,8 2,6 2,6 31 2,4 2,1
Consumo publico 0,7 1,7 0,8 1,0 1,6 1,6 1,7 1,8 14 1,6
Fomacién bruta de capital fijo 2,3 1,2 2,4 4,8 53 4,6 57 4,9 4,0 3,9
Exportaciones 7,9 4,3 10,4 7,0 4,7 11,7 12,8 11,4 11,2 11,6
Demanda final 3,3 1,8 3,8 4,3 35 51 52 54 5,0 4,9
Importaciones 7,5 3,1 9,0 9,5 6,7 10,4 10,5 10,1 10,2 10,7
Contribuciones al crecimiento del PIB (a):
Demanda interna 2,0 1,0 1,7 3,3 3,0 2,7 2,6 31 2,7 2,5
Variacion de existencias 0,3 -0,5 0,1 0,4 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,2 0,1
Demanda extema 0,2 0,4 0,6 -0,5 -0,5 0,6 0,9 0,6 0,5 0,5
PRECIOSY COSTES
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000
| TR Il TR IINTR IVTR
Precios de consumo (media anual) 2,5 2,3 1,7 1,2 11 2,4 2,1 2,1 2,5 2,7
Precios de consumo (DIC/DIC) 2,5 2,1 15 0,9 1,7 2,6
Costes laborales unitarios 15 2,0 0,7 -0,1 1,2 11 0,6 0,6 14 1,6
Remuneracion por asalariado 3,3 3,0 2,1 1,2 2,0 2,3 2,5 2,1 2,4 2,1
Productividad del trabajo 1,7 1,0 15 1,3 0,9 1,3 2,0 15 1,0 0,5
CUENTAS DE LAS AA PP (b)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 (c)
Gastos totales 51,5 51,5 50,2 49,3 48,9 48,1
Gastos corrientes 46,5 47,0 46,0 449 444 43,7
Gastos por intereses 5,6 5,7 51 47 4,3 4,1
Inversion publica 2,7 2,6 2,4 2,5 2,5 2,5
Ingresos totales 46,5 47,2 476 47,1 477 47,3
Déficit (-)/superavit (+) primario 0,5 1,4 2,5 2,6 31 3,3
Déficit (-)/superavit (+) -5,0 -4,3 -2,6 -2,1 -1,2 -0,7
MERCADO DE TRABAJO
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000
ITR IITR TR IVTR
Empleo total 0,5 0,3 0,6 15 1,7 2,0 1,8 2,0 2,0 2,1
Paro (d) 11,3 115 11,5 109 10,0 9,1 9,5 9,2 9,0 8,8
BALANZA DE PAGOS (b)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000
I TR II'TR TR IVTR
Cuenta corriente 11 0,5 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5
Cuenta de capital 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1

Fuentes: BCE y Comisién Europea.

(a) Puntos porcentuales de la tasa de variacion del PIB.

(b) Porcentaje del PIB.

(c) Excluidos los ingresos por la venta de licencias de telefonia mévil de tercera generaciéon (UMTS).
(d) Porcentaje de la poblacién activa.

52



sobre todo, por el extraordinario vigor de los mer-
cados exteriores, asi como por las ganancias de
competitividad derivadas de la depreciacién del eu-
ro frente a las monedas de las principales econo-
mias. No obstante, a pesar de que el tipo de cambio
efectivo real del euro se deprecié casi un 10 % en el
afio 2000 y algo mas de un 5 % en 1999, las ganan-
cias de cuota en los mercados internacionales el
afio pasado fueron modestas, compensando solo
parcialmente la pérdida de pulso de las ventas al ex-
terior de los dos ejercicios anteriores. Este hecho
puede estar relacionado con factores de diversa in-
dole: la saturacion en la capacidad productiva del
sector industrial en algin pais de la zona, posibles
pérdidas de competitividad por vias distintas de la
variacién de precios relativos y dificultades para
la recuperacion de los mercados perdidos tras la
devaluacion de las monedas de paises competidores,
a raiz de la crisis asitica. Por su parte, las compras
al exterior se aceleraron notablemente en relacion
con el afio anterior, en linea con el empuje de la de-
manda final, pese a la fortaleza de los precios de im-
portacion. El crecimiento de estos, muy por encima
del de los precios de exportacion, acarreé un dete-
rioro significativo de la relacion real de intercambio,
que contribuy6 a que el ritmo de variacion nominal
de las importaciones de bienes y servicios fuera su-
perior al de las exportaciones. Esto provocé una re-
duccion del superavit de la balanza de bienes y ser-
vicios, que resulté insuficiente para compensar el
déficit de rentas y transferencias corrientes, por lo
que el déficit de la balanza por cuenta corriente al-
canzo el 0,4 % del PIB, mientras que el saldo acumu-
lado de las balanzas por cuenta corriente y de capital
paso, de presentar un ligero superavit en 1999, a
mostrar un déficit del 0,3 % del PIB en 2000.

En linea con el dinamismo de la actividad, el rit-
mo de creacion de puestos de trabajo continué
siendo en 2000 muy vigoroso, con un incremento
medio anual del 2 %, tres décimas mas que en 1999,
La favorable evolucién del empleo no impidié que el
crecimiento de la productividad aparente del traba-
jo se recuperase ligeramente con respecto al afio
precedente, hasta alcanzar el 1,4 %, que, no obstan-
te, es algo inferior al valor medio de la década de
los noventa. Este patron de crecimiento, mas inten-
so en empleo que el habitual en Europa, puede de-
berse a la moderacion de los costes salariales reales
observada en los dltimos afios y a la introduccion,
en algunos paises, de reformas estructurales en los
mercados de trabajo, lo que ha estimulado una me-
nor sustitucion de trabajo por capital (véase el re-

GRAFICO lIl.1

UEM: composicién del crecimiento, indicadores
de confianza y evolucion del empleo, el salario real
y la productividad

APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB DE LAS DEMANDAS
INTERNAY EXTERNA EN 2000 (a)
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INDICADORES DE CONFIANZA (b)
CONFIANZA INDUSTRIAL

CONFIANZA DE
LOS CONSUMIDORES

93 94 95 96 97 98 99 00 01

EVOLUCION DE LA PRODUCCION Y EL EMPLEO (c)

3 PIB 3
2 2
1 EMPLEO 1
0 0
1 -1
2 -2
3 -3

93 94 95 96 97 98 99 00 01

EVOLUCION DEL SALARIO REAL Y LA PRODUCTIVIDAD (c)

PRODUCTIVIDAD
POR EMPLEADO (d)

SALARIO REAL (e)

93 94 95 96 97 98 99 00 01

Fuentes: Banco de Espafia, BCE, Comision Europea y estadisticas
nacionales.

(a) Datos semestrales.

(b) Saldo de respuestas.

(c) Tasas de variacion interanual.

(d) Diferencia entre la variacién del PIB y del empleo.

(e) Diferencia entre la variacién de la remuneracién por asalariado y
el deflactor del PIB.
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cuadro IIl.1). La expansion del empleo permitié una
notable reduccion del nimero de parados, a pesar
del elevado aumento de la poblacién activa, de for-
ma que la tasa de paro se situd, en media del afio,
en el 9,1 %, casi un punto por debajo de la registra-
da en 1999. Por paises, la dispersion de la tasa de
paro volvié a reducirse en el afio 2000, aunque exis-
te cierta evidencia de que, en algunos sectores y pa-
ra colectivos de trabajadores sobrecualificados, la
oferta de trabajo fue insuficiente para satisfacer
la creciente demanda.

En el futuro proximo, es previsible que el dete-
rioro del contexto internacional, cuyo alcance resul-
ta todavia incierto, tanto respecto a la profundidad
y duracion de la desaceleracion de la economia nor-
teamericana como a su extension a otras areas geo-
graficas, reduzca la contribucion de la demanda ex-
terna al producto. No obstante, parece probable
que la demanda interna conserve un tono relativa-
mente dinamico, tal y como reflejan los indicadores
disponibles referidos a los primeros meses de 2001,
apoyada en la reduccién de la presion fiscal y en el
mantenimiento de unas condiciones monetarias hol-
gadas, siempre que la desaceleracién del entorno
internacional no se agrave e induzca correcciones adi-
cionales de los precios de los activos y nuevos des-
censos de la confianza de los agentes econdmicos.

I11.1.2. Precios y costes

Segun se desprende de la mayor parte de los in-
dicadores de precios, en el afio 2000 tuvo lugar un
empeoramiento relativo de la situacion inflacionista
en la UEM, debido, fundamentalmente, a la subida
del precio del petréleo y a la depreciacion del tipo
de cambio del euro. Todos los componentes del de-
flactor de la demanda final —excepto el del consu-
mo publico— presentaron un perfil de aceleracion,
que fue mucho mas pronunciado en el caso de los
precios de los bienes importados que en el de
los costes interiores. Entre estos Ultimos, los costes
laborales unitarios y los impuestos indirectos netos
experimentaron un avance moderado, por lo que el
crecimiento del excedente bruto de explotacién por
unidad de producto fue algo superior al del deflac-
tor del PIB, con lo que los margenes por unidad de
producto se ampliaron.

En el afio 2000, la evolucién salarial contribuy6

al mantenimiento de un entorno de estabilidad ma-
croeconémica, de forma que el incremento de la
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remuneracion real por asalariado fue ligeramente
inferior a la variacién de la productividad aparente
del trabajo (véase la parte inferior del grafico Ill.1).
Asimismo, si se compara la evolucion de los salarios
con el incremento de los precios de consumo, se
observa que, en muchos paises, los asalariados ex-
perimentaron pérdidas de poder adquisitivo. Dada
la ausencia casi generalizada de mecanismos de indi-
ciacion en los paises de la UEM, es probable que es-
tas pérdidas no sean compensadas en el afio en curso,
lo que contribuiria a reducir la persistencia de los
efectos del shock del petréleo sobre las tasas de in-
flacion. Sin embargo, no puede descartarse que la
disminucion de la renta real percibida conduzca
a los trabajadores a elevar sus demandas salariales
en las futuras negociaciones colectivas, lo que
repercutiria en el deterioro de las perspectivas infla-
cionistas.

Desde principios del afio pasado, la tasa de va-
riacion del indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) se situd por encima del limite superior
de la definicion de estabilidad de precios del BCE,
hasta alcanzar en diciembre de 2000 el 2,6 %, casi
un punto mas que la tasa registrada en el mismo
mes de 1999. Como se observa en el gréfico 1.2,
la aceleracién del IAPC se debid, casi en su tota-
lidad, a la evolucion del componente energético,
que explica mas de dos terceras partes de los 1,4 pun-
tos de aumento del indice general, en términos de
media anual, entre ambos afios. El resto de los com-
ponentes experimentd subidas modestas, aunque, a
finales de afio, estas se intensificaron, reflejando el
incremento de los precios de importacion. Asi,
el indice que excluye los bienes energéticos y los
alimentos no elaborados aument6 una décima en el
primer semestre de 2000, y tres mas en el segundo
semestre. La moderacion de los costes salariales en
los Ultimos afios y los procesos de desregulacion de
algunos mercados, particularmente los de telecomu-
nicaciones, contribuyeron a la favorable trayectoria
de esta medida del nucleo inflacionista. Asimismo,
existe cierta evidencia de que la transmision del en-
carecimiento del petréleo y de la depreciacion del
tipo de cambio a los componentes mas estables, y, en
particular, a los precios de los bienes industriales no
energéticos, ha sido mas débil que en episodios
previos. Aunque no es sencillo establecer las causas
de este fendmeno, es posible que el mayor grado de
competencia en los mercados exteriores e interiores
haya propiciado que tanto los suministradores de
bienes producidos en el exterior como los produc-
tores nacionales hayan aceptado un menor incre-



RECUADRO lIl.1

El producto por empleado en la UEM: evolucién reciente y divergencias nacionales

En los ultimos afios se ha observado una desaceleracion del ritmo de crecimiento del producto por empleado de la
UEM, asi como una notable divergencia en su comportamiento entre los paises integrantes del area. Bajo algunos supues-
tos, la evolucién del producto por empleado depende positivamente de las variaciones de la dotacién de factores —capital
fisico y humano— y de los cambios en su productividad total. La relacion capital-trabajo evoluciona de acuerdo con la in-
version en capital fisico y con la variacion del empleo. Por su parte, la productividad total de los factores recoge las ganan-
cias de productividad no atribuibles a una mayor utilizacién de los factores productivos, aproximando, de este modo, el
cambio técnico.

Entre 1998 y 2000, el producto por empleado de la UEM creci6 a una tasa media anual del 1,2 %, cinco décimas menos
que en los afios anteriores de la década. Esa desaceleracion se debi6 a la elevada creacion de empleo, proporcionalmente
mayor que el aumento de la produccion entre ambos periodos: mientras que el crecimiento medio del PIB entre 1998 y
2000 fue 1,4 puntos porcentuales superior al registrado entre 1991 y 1997, la diferencia en el aumento medio del empleo
entre ambos subperiodos fue 1,9 puntos porcentuales. Ademas, se observa una notable ralentizacion del proceso de
aumento de la relacion capital-trabajo, a pesar del crecimiento relativamente elevado de la inversion en capital fijo. Este
reajuste de las proporciones de utilizacion de los factores productivos resulta coherente con la evolucion de sus costes
relativos en ese periodo y con las politicas de modernizacion vy flexibilizacion de los mercados de trabajo, acometidas en
algunos paises.

En los afios mas recientes, la evolucion de la productividad total de los factores contribuy a la variacion del producto
por empleado en mayor medida que en los afios anteriores, aunque su crecimiento resulté modesto, en todo caso muy in-
ferior al experimentado por la economia norteamericana. De hecho, la incorporacién de mejoras tecnoldgicas al stock
productivo de las economias de la zona parece estar avanzando a un ritmo insatisfactorio, manteniéndose estancado el
gasto en investigacion y desarrollo en torno al 1,9 % del PIB desde mediados de los noventa. Por otro lado, el moderado
avance de la productividad total de los factores apunta, también, a una composicion menos productiva de los nuevos em-
pleos, que, entre otros factores, refleja el fuerte aumento de la contratacion en el sector servicios.

Los datos agregados para la UEM son, por su parte, el resultado de comportamientos muy dispares a nivel nacional.
En el gréfico adjunto se observa que, en algunos paises, la tasa de variacion del producto por ocupado se ha moderado en
el periodo mas reciente, mientras que en otros se ha acelerado. Estas divergencias se reflejan también en la distribucion de
las variaciones de la tasa de crecimiento de la productividad total de los factores. Por otro lado, el ritmo medio de susti-
tucion de trabajo por capital ha sido, en todos los casos, menor en los Gltimos afios de la década en comparacion con los
anteriores, aunque con una intensidad diferente segun los paises.

Del anélisis anterior se deduce que el deterioro en la tasa de variacion del producto por empleado en la UEM, en los
afilos mas recientes, se ha derivado, en gran parte, de una mayor intensidad en la utilizacién del factor trabajo, que no ha
sido compensado por la incorporacién de capital fisico y humano mas productivo. La fuerte demanda de empleo en el sec-
tor terciario y, posiblemente, un insuficiente esfuerzo en investigacion y desarrollo han podido incidir en un escaso avance
en la productividad total de los factores en los afios recientes en relacién con el inicio de la década pasada. Estos hechos
ponen de manifiesto los efectos favorables sobre la demanda de empleo de la moderacion salarial y de una mayor flexibili-
dad del mercado de trabajo, y llaman la atencién sobre la necesidad de profundizar en la aplicacién de politicas selectivas,
orientadas a ampliar la calidad del stock de capital fisico, y en la formacion de la fuerza de trabajo.

DIFERENCIALES DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DEL PRODUCTO POR EMPLEADO Y DE SUS COMPONENTES ENTRE LOS PERIODOS

% 1998-2000 y 1991-1997 %
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00 gt p ! — - . Il I 0,0
-0,5 II I I I I-I I l -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
&= P|B/EMPLEO &= PRODUCTIVIDAD TOTAL =3 CAPITAL/TRABAJO
-2,0 -2,0
UEM BE DE ES FR IE IT LU NL AT PT Fl

Fuentes: Comision Europea (AMECO) y OCDE.
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GRAFICO 1.2
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Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales.

mento de sus margenes con el fin de mantener sus
cuotas de mercado.

En el primer cuatrimestre de 2001, la inflacion
se ha mantenido por encima del 2,5 %, como conse-
cuencia tanto de la elevacion de algunos impuestos
indirectos y precios administrados como, sobre todo,
de las repercusiones de la crisis en el sector cérnico.
Este Ultimo factor puede seguir afectando al indice
general en los proximos meses, aunque, si se confir-
man las expectativas de mantenimiento de los pre-
cios del petrdleo en torno a los niveles actuales y el
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tipo de cambio del euro se comporta méas en linea
con sus fundamentos, resulta previsible que el cre-
cimiento interanual del IAPC se vaya aproximando
gradualmente al 2 % a medida que avance el afio.
No obstante, su trayectoria a medio plazo esta, como
se ha sefialado, fuertemente condicionada por los
resultados de las negociaciones salariales actualmente
€en curso.

I11.L1.3. Las divergencias macroeconémicas

en el area

En el afio 2000, las economias del area reflejaron
divergencias relativamente significativas en sus tasas
de crecimiento econdmico y de inflacién, aunque
estas fueron algo menores que en el afio anterior
(véanse cuadro IIl.2 y la parte inferior del gréafi-
co II.2). En los tres paises mas grandes del area, el
crecimiento del PIB se situ6 en torno al 3 %, mien-
tras que el resto registrd tasas ligeramente inferio-
res o por encima del 4 %. En general, los paises que
experimentaron incrementos del PIB mas elevados
fueron los que mostraron también mayores tasas de
inflacion.

Las diferencias observadas en las tasas de creci-
miento de los distintos paises responden, en primer
lugar, a las discrepancias en los ritmos de avance del
PIB potencial. Asi, en el area conviven economias
maduras, con una estructura productiva relativa-
mente consolidada, con otras, menos desarrolladas,
que se encuentran inmersas en un proceso de con-
vergencia real —asociado, segln los casos, a una
expansion de los recursos productivos disponibles o
a una mayor intensidad en su utilizacion— favoreci-
do por el entorno de estabilidad macroeconémica.

No obstante, al menos una parte significativa de
las divergencias macroeconémicas observadas parece
tener su origen en factores de tipo ciclico. De esta
forma, las economias mas dinamicas han mantenido,
en general, crecimientos particularmente intensos de
la demanda interna, favorecidos por unas condiciones
monetarias domésticas mas relajadas que las preva-
lecientes en el resto de los paises miembros. En la
medida en que estos paises han registrado diferen-
ciales de inflacidn positivos, la politica monetaria
Unica ha implicado tipos de interés reales inferiores
a los de la media del area y, en la mayor parte de
los casos, a los observados, en fases ciclicas simila-
res, con anterioridad al ingreso en la UEM. Las di-
vergencias se han visto, no obstante, parcialmente
amortiguadas por la respuesta de las distintas eco-



CUADRO lIl.2

Paises de la UEM: crecimiento anual del PIB

1995 1996
Bélgica 2,6 1,2
Alemania 1,8 0,8
Grecia 2,4
Espafia 2,8 2,4
Francia 1,9 1,0
Irlanda 9,7 7,7
Italia 2,9 1,1
Luxemburgo 3,8 29
Paises Bajos 2,3 3,0
Austria 1,6 2,0
Portugal 29 3,7
Finlandia 3,8 4,0
UEM 2,2 14
Pro memoria:
Desviacion tipica 1,8

Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales.

nomias a las perturbaciones comunes. En particular,
los paises mas retrasados en el presente ciclo —es-
pecialmente, Alemania— se han beneficiado, en ma-
yor medida, del crecimiento de los mercados exte-
riores y de la depreciacion del tipo de cambio. Los
efectos diferenciados del encarecimiento del precio
del petréleo son mas dificiles de precisar, ya que las
repercusiones sobre el crecimiento dependen,
entre otros factores, de la intensidad de su uso y de
las caracteristicas institucionales de los mercados
de trabajo, en la medida en que permitan un mayor
0 menor ajuste de los salarios reales.

De este modo, habida cuenta de la relevancia de
las divergencias ciclicas, resulta, en general, inapro-
piado atribuir los diferenciales de inflacion observa-
dos tan solo a los procesos de convergencia real.
Por el contrario, en la mayor parte de los casos, la
expansion de la demanda por encima del crecimien-
to sostenible del PIB explica el aumento de los pre-
cios nacionales en una medida que varia en funcion
de la posicién en el ciclo y de la flexibilidad de cada
economia. Notese que, en los casos en que el dina-
mismo de la actividad se basa en la demanda inter-
na, el mantenimiento de un diferencial positivo de
inflacién, aunque supone la apreciacién del tipo
de cambio real, no genera un efecto estabilizador sufi-
ciente, al tiempo que produce pérdidas de competi-
tividad con efectos potencialmente perjudiciales so-
bre la capacidad de crecimiento a medio plazo.

1997 1998 1999 2000
3,4 2,4 2,7 4,0
15 1,8 1,4 31
3,5 31 3,4 4,1
3,9 4,3 4,0 4,1
19 3,3 3,2 3,2

10,7 8,6 9,8 10,5
2,0 18 16 2,9
7,3 5,0 7,5 7,8
3,8 4,1 3,9 3,9
13 3,3 2,8 3,3
3,8 3,8 3,0 33
6,3 5,3 4,2 5,7
2,3 2,8 2,5 3,4
2,6 18 2,3 2,2

Dada la existencia de una politica monetaria comUn
para el conjunto del area, la contencién de estos
efectos requiere la adopcién, a nivel nacional, de re-
formas en el funcionamiento de los mercados que
mejoren la capacidad de respuesta de la oferta, asi
como el establecimiento de una politica fiscal que
contribuya a la moderacion de las presiones excesi-
vas de demanda. Estas actuaciones resultan benefi-
ciosas no solo para las economias afectadas, sino
también para el conjunto del area, puesto que la
emergencia de grandes discrepancias en la situacion
macroeconomica de los estados miembros podria
llegar a dificultar el adecuado funcionamiento de la
Union Monetaria. En todo caso, resulta probable
que las divergencias macroecondmicas sefialadas
tiendan a disminuir en el futuro, a medida que se
profundice en la integracion econémica de los dis-
tintos paises y se avance en los procesos de refor-
ma estructural actualmente en curso.

LAS POLITICAS ECONOMICAS
DEL AREA DEL EURO

11.2.

La creacion de la Unién Econdmica y Monetaria
ha supuesto la aplicacion de una politica monetaria
comun a todos los paises que han adoptado el euro
como su moneda. En paralelo, el proceso de inte-
gracion econémica en Europa ha propiciado una
mayor coordinacion del resto de las vertientes de la
politica econdmica, que permanecen bajo la sobera-
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GRAFICO I11.3

UEM: composicion del ajuste presupuestario en 1999
y 2000respecto alos ejercicios precedentes (a)
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Fuente: Comisién Europea.

(a) Un signo + indica una contribucién positiva al ajuste, y
viceversa.

(b) No se consideran los ingresos por venta de licencias de
telefonia movil de tercera generaciéon (UMTS) obtenidos en ese afio.

nia de cada pais. Esta coordinacién se ha plasmado
en la adopcion publica de objetivos de politica fiscal
y de reformas estructurales por parte de cada Esta-
do Miembro y en la supervision de su cumplimiento
mediante ejercicios de seguimiento conjunto de los
avances realizados. El principal instrumento de
coordinacion son las denominadas «Orientaciones
Generales de Politica Econdmica», que se establecen
anualmente y que se complementan con las disposi-
ciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en el
ambito fiscal, y con los Informes de Progreso, sobre
las reformas de los mercados de bienes y de facto-
res productivos.

[11.2.1. La politica fiscal

En el pasado ejercicio, las mejoras cosechadas
en el proceso de consolidacién presupuestaria fue-
ron modestos, a pesar de que el conjunto del area
alcanzo un superdvit del 0,4 % del PIB. Esta cifra se
encuentra distorsionada por la contabilizacion de
los recursos extraordinarios obtenidos por la venta
de licencias de telefonia mévil de tercera generacion
(UMTS), que, en algunos paises, fueron muy cuan-
tiosos, ascendiendo para el conjunto del area al
1,1 % del PIB. Asi, una vez descontados estos ingre-
sos, el saldo fue deficitario, situandose en el -0,7 %
del PIB, tan solo medio punto porcentual menos
que en el ejercicio precedente. Ademas, dos de esas
cinco décimas de mejoria son atribuibles a la dismi-
nucidn de los pagos por intereses, en tanto que, se-
gun las estimaciones de la Comision Europea, el sal-
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do primario ajustado por el ciclo empeor6 en una
décima, de donde se deduce que los efectos favora-
bles del ciclo econémico sobre el saldo presupues-
tario se cifran en 0,4 puntos porcentuales del PIB.
La decision de destinar la totalidad de los ingresos
extraordinarios mencionados a reducir la deuda pu-
blica permitid, sin embargo, un descenso del cocien-
te entre esta variable y el PIB mas pronunciado que
en afios precedentes, hasta situarse por debajo del
70 %.

La valoracion de la politica fiscal del afio 2000 en
términos de avances en la calidad y eficiencia del
gasto publico es algo mas favorable, al haberse
recortado la carga impositiva y reducido el peso del
gasto corriente. En efecto, los ingresos totales dis-
minuyeron 0,4 puntos porcentuales del PIB, frente
al aumento de seis décimas de 1999, mientras que
el gasto primario redujo su peso en el producto en
0,6 puntos porcentuales en el 2000, en tanto que
en 1999 se habia mantenido inalterado en el nivel
del afio anterior (véase gréfico I11.3). Por su parte, aun-
que la inversién publica permanecid estancada en el
2,5 % del PIB, su participacion en el gasto total au-
mentd. En general, las reformas fiscales introducidas
hasta la fecha se han centrado, sobre todo, en la
disminucion de las cotizaciones sociales y de la im-
posicion sobre las rentas del trabajo (principalmen-
te, en el extremo inferior de la escala salarial),
mientras que la revision de los programas de gasto,
en particular de las prestaciones sociales, ha recibi-
do menor atencion. De este modo, seria deseable
que, en el futuro, las reformas impositivas formen
parte de una estrategia amplia que considere, ade-
mas, modificaciones en los sistemas de proteccién y
en las caracteristicas institucionales y regulatorias
de los mercados de trabajo. Ademas, a pesar de sus
efectos positivos a medio y largo plazo, las reduc-
ciones de la presion fiscal, en la medida en que pue-
den ocasionar un deterioro de las posiciones presu-
puestarias, deben llevarse a cabo con una gran cau-
tela, particularmente en los paises que soportan
presiones inflacionistas significativas o cuyas cuentas
publicas contintan presentando saldos deficitarios o
elevadas ratios de deuda.

Un aspecto que esta siendo objeto de una aten-
cion creciente por parte de las autoridades europeas
es el de las implicaciones para las politicas publi-
cas del envejecimiento de la poblacién. A pesar de
que, segun las proyecciones actualmente disponi-
bles, las consecuencias presupuestarias de este pro-
ceso, en términos de aumento del gasto en pensio-



nes y en sanidad, tardaran en manifestarse, el reto a
medio y largo plazo es de tal magnitud que exige ser
abordado a la mayor prontitud. En particular, en el
ambito de las pensiones, las soluciones contempla-
das comprenden, en general, la adopcion de medidas
que favorezcan el aumento de la tasa de actividad
y del empleo, la reforma de los actuales sistemas de
reparto, el desarrollo de los sistemas complementa-
rios de capitalizacion y el fortalecimiento de los saldos
presupuestarios, al objeto de afrontar el problema
desde una posicion patrimonial inicial de las Admi-
nistraciones Publicas lo mas sdlida posible. Las re-
formas de los sistemas de reparto emprendidas en
algunos paises han tendido a orientarse, en mayor
medida, a limitar la cuantia de las prestaciones que a
la elevacion de las cotizaciones, con el fin de evitar
el retraimiento de la oferta de trabajo. Ademas,
algunos paises —como Espafia, Francia, Bélgica o
Irlanda— han creado, o estan a punto de hacerlo,
fondos de reserva, con el fin de contribuir a hacer
frente al aumento futuro del gasto. Sin embargo, la
introduccion de las reformas se esta retrasando de
manera notoria. Aunque ello suele deberse a las di-
ficultades para conseguir que las reformas puedan
estar respaldadas, como resulta deseable, por un
amplio consenso entre los agentes sociales, estos
retrasos pueden llevar a elevar, de modo sensible,
los costes de la reforma.

[11.2.2. Las politicas estructurales

Junto a la politica fiscal, las reformas estructura-
les desempefian un papel fundamental en la configu-
racion de un entorno econémico mas flexible y
competitivo, dado que en los mercados de produc-
tos y factores de la Unién Europea permanecen de-
ficiencias notorias que limitan el potencial de creci-
miento de la economia. Estas reformas recibieron
un impulso politico inicial muy significativo en el
Consejo Europeo de Lishoa de marzo de 2000, en
el que se trazd una estrategia global a medio plazo
—que posteriormente se fue debilitando— consis-
tente en cuatro puntos basicos: la preparacion para
la transicion a una economia del conocimiento; la
consecucion de niveles méas altos de competitividad
e innovacion; la renovacion del modelo social europeo,
sobre la base de la inversién en capital humano y la
cohesion social; y el mantenimiento de una combi-
nacion de politicas macroeconomicas consistente
con un crecimiento sostenible.

De acuerdo con diversos indicadores, el funcio-
namiento global de los mercados europeos de pro-

ductos mejoré en el 2000, aunque no con caracter
generalizado. Asi, pueden destacarse el avance de
los niveles de transposicion de directivas comunita-
rias de desarrollo del mercado interior en algunos
paises, el fortalecimiento de las autoridades nacio-
nales responsables de la competencia y el progreso
en la liberalizacion de las telecomunicaciones. No
parece, sin embargo, que se hayan explotado al
maximo las posibilidades de reforma y modernizacion
de los sistemas y mecanismos de contratacién publi-
ca ni de la estructura de las ayudas de Estado. Tam-
poco han disminuido a un ritmo satisfactorio las
cargas administrativas sobre las empresas, en espe-
cial las que aumentan el coste de inicio de la activi-
dad. Por otra parte, sigue dilatdndose la creacién de
un mercado integrado europeo de servicios para las
empresas, la apertura a la competencia del sector
del transporte y la liberalizacion de los servicios
postales. Por ultimo, tal y como se ha podido cons-
tatar en el reciente Consejo de Estocolmo, los pro-
gresos realizados en la liberalizacién del sector
energético han sido insuficientes.

En el ambito del mercado de trabajo, en el afio
2000 se ha seguido progresando en la puesta en
préctica de politicas activas de empleo. Asi, algunos
paises han adoptado medidas orientadas a aumentar
la tasa de ocupacion femenina —todavia muy reduci-
da— y otros han perfeccionado los sistemas imposi-
tivos en aquellos aspectos que penalizaban la crea-
cion de empleo y el aumento de la oferta de trabajo.
Sin embargo, como ya se ha expuesto anteriormente,
estas medidas no han ido acompafiadas de un proceso
eficaz de reforma de los sistemas de proteccion.

En el terreno del sector financiero, continud
avanzandose en los procesos de integracion de los
mercados, en el marco de las disposiciones recogi-
das en los Planes de Accion de la Comision Europea
sobre Servicios Financieros y sobre Capital Riesgo.
Para facilitar el primer Plan de Accidon mencionado,
en julio de 2000 se cred el denominado Comité de
Sabios, bajo la presidencia de Alexandre Lamfalussy.
Su objetivo primordial consistia en analizar el fun-
cionamiento de los mercados de valores en la UE y
examinar los mecanismos necesarios para que su in-
tegracion se produzca de manera rapida y ordenada.
Las sugerencias de este Comité —publicadas en fe-
brero del afio en curso y respaldadas por el Conse-
jo Europeo de Estocolmo celebrado en marzo— re-
cogen tanto el establecimiento de una lista de prio-
ridades como la adopcién de plazos exigentes para
su cumplimento. Como propuesta més relevante del
informe destaca la adopcién de un nuevo sistema
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para la aprobacién de legislacion europea en el am-
bito de los mercados de valores, méas &gil que el ac-
tual —que descansa en el Parlamento Europeo, el
Consejo Europeo y la Comision Europea—, que im-
plica la creacion de dos nuevos Comités —de Valo-
res y de Reguladores—, que comenzaran a funcio-
nar, previsiblemente, antes de finales de 2001.

111.3. LA POLITICA MONETARIA
COMUN Y LAS CONDICIONES
MONETARIAS Y FINANCIERAS
EN LA ZONA DEL EURO

I11.3.1. Las decisiones de politica monetaria

A lo largo del afio 2000, la politica monetaria del
Eurosistema fue adquiriendo gradualmente un tono
mas restrictivo, como respuesta a la agudizacion de
las tensiones inflacionistas, provocada, principalmen-
te, por las fuertes alzas de los precios de la energia
y por la depreciacion del tipo de cambio, en un con-
texto de elevado dinamismo de la demanda interna.
La evolucion del agregado monetario M3, que se ca-
racterizd por mantener, de modo persistente, un
crecimiento superior a la referencia establecida por
el BCE —4,5 % anual—, junto a la fuerte expansion
del crédito, reflejaban, a su vez, unas condiciones
monetarias relativamente acomodantes. En el perio-
do més reciente, la caida de los precios del petroleo
y, sobre todo, la desaceleracion econdmica en Esta-
dos Unidos y su impacto incipiente sobre la actividad
en el area del euro han contribuido a mitigar los ries-
gos sobre la evolucién de los precios, lo que ha pro-
piciado que el BCE haya reducido sus tipos de interés
en 0,25 puntos basicos en mayo del presente afio.

Haciendo un repaso cronoldgico de las medidas
adoptadas, debe resefiarse que el ciclo de alzas de
tipos de interés oficiales comenzé en noviembre
de 1999, tras confirmarse la superacion de los efec-
tos de la crisis de los mercados emergentes. A comien-
zos del afio 2000, las perspectivas econdmicas eran
muy favorables, mientras que la prolongada depre-
ciacion del euro encarecia significativamente los bie-
nes importados, y agravaba el impacto del incre-
mento de los precios del petroleo, que, tras haber
aumentado intensamente durante 1999, se acelera-
ron adicionalmente. Como consecuencia de estos
factores, en los meses iniciales de 2000 el IAPC so-
brepaso, por primera vez desde el inicio de la UEM,
la referencia del 2 %, contenida, como limite maxi-
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mo, en la definicién de estabilidad de precios adop-
tada por el BCE. Aunque todos estos elementos no
se habian traducido, todavia, en un incremento sig-
nificativo de la inflacion subyacente, que se encon-
traba en torno al 1 %, se percibia el riesgo de que, a
través de los costes de produccion, el alza de los
bienes importados pudiera trasladarse a los precios
interiores y de que los agentes tomaran como refe-
rencia la mayor tasa de inflacion observada en sus
demandas salariales. Estas circunstancias, en un con-
texto donde, ademas, los agregados monetarios y
crediticios se expandian a tasas muy elevadas, acon-
sejaron endurecer gradualmente el tono de la politi-
ca monetaria. De esta forma, en los Consejos de
Gobierno del BCE celebrados los dias 3 de febrero,
16 de marzo y 27 de abril, se acordaron incremen-
tos sucesivos de 25 puntos basicos de los tipos de
interés oficiales, con lo que, a finales de abril
de 2000, el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién se situé en el 3,75 %.

En los meses siguientes, la actividad econémica
en la zona del euro continué mostrando un claro di-
namismo, de forma que el crecimiento del PIB en el
segundo trimestre del afio alcanz6é una tasa inter-
anual del 3,7 % —Ila més elevada del presente ciclo
expansivo—, al tiempo que no se detectaban signos
de debilidad en los factores que alimentaban los
riesgos inflacionistas sefialados. Esto llevo a que, de
nuevo, el Consejo de Gobierno del BCE elevara, su-
cesivamente, los tipos de interés oficiales el 8 de ju-
nio y el 31 de agosto, por un importe de 50 y de 25
puntos basicos, respectivamente.

Pese a los incrementos de los tipos de interés, el
tipo de cambio del euro frente al dolar siguié desli-
zéndose a la baja (véase gréfico 111.4), alimentando
las tensiones inflacionistas y separandose progresi-
vamente de los niveles justificables por la situacion y
las perspectivas econdmicas de la UEM. En conse-
cuencia, el BCE juzgd necesario emitir una sefial que
transmitiera a los participantes en los mercados un
mensaje claro sobre su insatisfaccion por el nivel al-
canzado por el tipo de cambio del euro, que refor-
zara la percepcion del riesgo en el que incurrian los
agentes que apostaban por la incapacidad de la mo-
neda europea para retornar a paridades mas com-
patibles con los fundamentos econémicos. Para ello,
en la segunda quincena de septiembre se realizaron
intervenciones de compra de euros concertadas
con otros bancos centrales, entre los que se incluian
la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de
Japén, que favorecieron una recuperacion transito-



RECUADRO lII.2

El cambio en la instrumentacion de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema

En junio de 2000, el Consejo de Gobierno del BCE decididé que las llamadas «operaciones principales de financiacion»
(OPF) (1) dejaran de realizarse mediante el sistema de subastas a tipo fijo y pasaran a hacerlo mediante un sistema de subastas a
tipo variable con el preanuncio de un tipo de interés minimo para los tipos pujados por las entidades. Esta decision fue la respuesta
del Consejo al fenébmeno de las pujas excesivas —overbidding—, en virtud del cual la liquidez demandada por las entidades en las
OPF llegé a multiplicar por mas de 100 sus verdaderas necesidades.

Capacidad de sefializacion de las subastas a tipo variable

Periodo Tipo de subasta Sefial Variabilidad EONIA (a) Desviacion EONIA-sefial (b)
13/10/99 03/11/99 Tipo fijo Tipo fijo 0,118 0,032 %
12/01/00 02/02/00 Tipo fijo Tipo fijo 0,041 0,030 %
23/02/00 15/03/00 Tipo fijo Tipo fijo 0,027 0,048 %
05/04/00 26/04/00 Tipo fijo Tipo fijo 0,039 0,051 %
17/05/00 07/06/00 Tipo fijo Tipo fijo 0,044 0,075 %

Promedio de los periodos de subastas a tipo fijo 0,054 0,047 %
09/08/00 30/08/00 Tipo variable (c)  Tipo minimo 0,041 0,046 %
13/09/00 04/10/00 Tipo variable (c) ~ Tipo minimo 0,026 0,028 %

Promedio de los periodos de subastas a tipo variable 0,034 0,037 %

(a) Cociente entre la desviacion tipica y la media del tipo EONIA. Para evitar distorsiones, se han eliminado de la muestra los dias
correspondientes a los cierres de los periodos de mantenimiento del coeficiente de caja.

(b) Cociente entre el diferencial entre el EONIA y la sefial, por un lado, y la propia sefial, por otro. Para evitar distors iones, se han eliminado de
la muestra los dias correspondientes a los cierres de los periodos de mantenimiento del coeficiente de caja.

(c) Con anuncio de un tipo minimo.

El grafico muestra la evolucién de las pujas agregadas de las entidades y de las cantidades finalmente inyectadas en las OPF
del Eurosistema entre el inicio de la Unidn Monetaria y el final del afio 2000. Hasta el cambio de subasta, la tendencia creciente de
las pujas contrasta con la estabilidad de la liquidez efectivamente proporcionada por el Eurosistema. A partir de entonces, sin em-
bargo, se ha producido una modificacién sustancial en el comportamiento de las entidades, al reducir estas dréasticamente las can-
tidades solicitadas (2). La ratio de prorrateo (el cociente entre la cantidad inyectada y la cantidad solicitada) ha aumentado, en
media, desde el 8 % hasta el 58 %.

Ahora bien, con cierta frecuencia se menciona que una posible debilidad del sistema de subastas a tipo variable radica en su
menor capacidad relativa para sefializar adecuadamente el tono deseado de la politica monetaria. Para analizar el funcionamiento
del nuevo sistema a este respecto y, en particular, para compararlo con el sistema de subastas a tipo fijo, puede resultar Util con-
centrarse en los periodos donde han predominado expectativas de subidas de tipos de interés por ser estos donde, en principio,
la sefializacion de las intenciones del banco central reviste mayor dificultad. Estos periodos de «tension» se definen como las tres
semanas previas a cada decision de subir tipos (3).

La capacidad de sefializacion efectivamente demostrada por uno y otro tipo de subasta se puede valorar, en primer lugar, so-
bre la base de la estabilidad del tipo de interés del mercado a un dia, EONIA, origen de la estructura temporal de los tipos de in-
terés en el area del euro. Adicionalmente, otro indicador relevante es el diferencial que, en periodos de tension, se produce entre
el tipo de interés a través del cual el Eurosistema marca el tono de su politica (el tipo fijo, en un caso, y el tipo minimo de la subasta,
en el otro) y un tipo de interés de muy corto plazo, como el EONIA, a través del que se transmiten, en primera instancia, las accio-
nes del BCE. El cuadro recoge ambos indicadores y muestra que, durante la etapa de subastas a tipo variable, tanto la variabilidad
del tipo de mercado como el diferencial entre la sefial de politica monetaria y el EONIA han sido similares, cuando no inferiores,
a los observados durante la etapa de subastas a tipo fijo.

En definitiva, la evidencia que se ha mostrado en este recuadro —con las ldgicas cautelas asociadas a la escasa longitud del
periodo de analisis— permite valorar positivamente la decision de sustituir las subastas a tipo fijo por subastas a tipo variable,
complementadas con el anuncio de un tipo minimo de puja

para la realizacion de las OPF del Eurosistema. Asi, no solo Demanda de liquidez y liquidez inyectada
el fendbmeno del overbidding, principal causante de la deci-
sion, ha remitido notablemente, sino que, ademas, la correc- mm de euros mm de euros
cion de este problema no parece haber debilitado la capaci- 14.000 Tipofijo  Tipo variable 140
dad del Eurosistema para sefalizar adecuadamente el tono i (‘E::‘gg'?ffgf PUIDAS €— | —>
deseado de su politica monetaria. 12.000 a0 120
CANTIDADES INYECTADAS
10.000 (Escala dcha.) 100
8.000 80
(1) Operaciones de mercado abierto de inyeccién de liquidez, a
través de las cuales el Eurosistema satisface el grueso de las necesida- 6.000 60
des de las entidades de crédito del area. 4.000 40
(2) Para un andlisis méas detallado del problema del overbidding y
su relacion con el tipo de subastas, véase Ayuso y Repullo (2000), 2.000 20
A model of the Open Market Operations of the ECB, Banco de Espafia, 0 0
Documento de Trabajo n.° 0016. o> oo o oo ° °
(3) De manera analoga, pueden definirse periodos de calma (las 22222222 2838 8 888838 S
tres semanas posteriores a cada subida de tipos). El analisis de dichos 5c658884 < 833 858383398 d
periodos ofrece las mismas conclusiones que se derivan del anélisis e8Il IgIL&~egIdI I A

de los periodos de tension. Para mayor detalle, véase Ayuso (2000),

«El funcionamiento de las subastas a tipo variable en las operaciones Fuente: BCE.
principales de financiacién del Eurosistema», Boletin econémico, Banco

de Espafia, diciembre.
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GRAFICO lI1.4

Tipos de cambio nominales del euro
frente al délar y al yen
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ria del tipo de cambio del euro frente al dolar. Esta
medida vino acomparfiada, el 5 de octubre, de un in-
cremento de los tipos de interés de 25 puntos bési-
cos, que situé el tipo de las operaciones principales
de financiacién en el 4,75 %. En noviembre, estas in-
tervenciones en defensa del euro se repitieron, esta
vez de forma unilateral por parte del Banco Central
Europeo, coincidiendo, ademas, con las primeras
noticias sobre un empeoramiento significativo de las
perspectivas de crecimiento en Estados Unidos y
con la interrupcion de la senda alcista del precio del
petréleo. Todo ello propicio que el euro se aprecia-
ra moderadamente frente al délar en la Gltima parte
del afio 2000, aunque en los meses transcurridos de
2001 esa tendencia revirtid parcialmente.

En los dltimos meses, el deterioro del panorama
econémico mundial, como consecuencia del cambio
abrupto producido en las perspectivas econémicas
estadounidenses, junto con la disminucion del pre-
cio del crudo, han mitigado los riesgos inflacionistas,
al tiempo que la actividad econémica evidencia sin-
tomas de desaceleracion. Estos factores, junto a los
efectos de la restriccion monetaria aplicada desde
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noviembre de 1999 —que ha supuesto, en términos
acumulados, una elevacion de los tipos de interés
oficiales de 225 puntos basicos—, han limitado la
holgura de las condiciones monetarias prevalecien-
tes. En este contexto, el Consejo de Gobierno del
BCE decidio el 10 de mayo de 2001 reducir sus ti-
pos de interés en 25 puntos basicos.

En cuanto a la instrumentacién de la politica mo-
netaria, quiza el cambio mas relevante ocurrido du-
rante el afio 2000 ha sido la modificacién del méto-
do de asignacion de liquidez en las operaciones
principales de financiacion, que ha pasado a realizar-
se mediante subastas a tipo variable (véase recua-
dro 1ll.2). Por su parte, los cambios en los tipos de
interés de las operaciones principales de financia-
cion se vieron siempre acompafiados de variaciones
de igual magnitud en los tipos de interés de las faci-
lidades de crédito y depésito, con lo que el pasillo
gue configuran estos tipos mantuvo una amplitud de
dos puntos porcentuales.

111.3.2. Las condiciones monetarias

y financieras en la zona del euro

Como se ha comentado, el BCE endureci6 sen-
siblemente el tono de la politica monetaria a lo lar-
go del pasado afio. No obstante, el aumento de la
inflacion y la depreciacién acumulada por el tipo de
cambio contrarrestaron, de modo significativo, los
efectos restrictivos de las acciones del banco cen-
tral, tal y como reflejan los indices de condiciones
monetarias (véase gréfico II1.5). En sentido contrario
operaron la evolucién de las cotizaciones bursatiles,
que experimentaron caidas en 2000 (de un 6 %, en
el caso del indice Dow Jones Euro Stoxx amplio),
tras un prolongado periodo de expansion (véase
grafico 111.6). En conjunto, el cambio de tono de la
politica monetaria ha permitido que las condiciones
monetarias y financieras hayan ido adecuandose a la
situacion de la zona del euro, aunque estas han con-
tinuado siendo propicias para el mantenimiento del
dinamismo de la actividad.

La evolucion de los mercados monetarios y de
deuda a corto plazo estuvo muy condicionada por
las disposiciones de politica monetaria adoptadas.
De hecho, las decisiones del BCE fueron, en gran
medida, descontadas por los mercados, tal y como
refleja la comparacion de los tipos forward observa-



GRAFICO II1.5

indice de condiciones monetarias en la UEM:
contribuciones (a)
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dos a comienzos de 2000 con la evolucién, a lo lar-
go del afio, de los tipos de contado a corto plazo
(véase gréfico lIL.7).

Por su parte, en los mercados de deuda a largo
plazo, la evolucidn de los tipos de interés reflejé la
elevada credibilidad del objetivo de estabilidad de
precios del BCE, ya que, como se observa en la cur-
va cupon cero de la parte inferior del gréfico 1.7,
los incrementos de los tipos de interés oficiales han
tendido a ir acompafiados de disminuciones de los
tramos largos de la curva. Los rendimientos de
los bonos a 10 afios en el conjunto del area se redu-
jeron en torno a medio punto porcentual a lo largo
de 2000 y 15 puntos bésicos adicionales en el pri-
mer trimestre del presente afio. De esta forma, la
pendiente de la curva de rendimientos, entendida
como la diferencia entre la rentabilidad de la deuda
a 10 afios y el EURIBOR a 3 meses, paso, en el afio
2000, desde 250 puntos basicos en enero a casi cero
en diciembre. Los diferenciales de tipos de interés a
largo plazo entre los paises europeos han mostrado
algunas variaciones, tendiendo a responder mas que

GRAFICO 111.6

indices de los mercados bursatiles
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en el pasado a la calidad crediticia que se otorga al
emisor y a la liquidez del mercado de deuda donde
se negocian los valores (véase recuadro ll.3).

En la transmisién a los tipos de interés fijados
por las entidades de crédito en las operaciones de
crédito y depésito con su clientela, el efecto del in-
cremento de los tipos de interés en el mercado
interbancario dominé sobre el que se derivaba de la
estabilidad de las rentabilidades de los bonos de lar-
go plazo, como se observa con claridad en el grafi-
co lI1.8. En general, la transmision a los tipos de cré-
dito fue répida: asi, por ejemplo, entre mediados de
1999 —cuando los tipos activos alcanzaron un mini-
mo— Y diciembre del 2000, los costes de los prés-
tamos para la adquisicion de vivienda y para la finan-
ciacion de empresas a mas de un afio aumentaron
alrededor de 170 puntos basicos, magnitud que re-
presenta en torno al 75 % del incremento acumula-
do por los tipos oficiales en ese periodo. Los movi-
mientos de los tipos bancarios tendieron, por tanto,
a incentivar el ahorro y penalizar el endeudamiento,
si bien, como se comentd anteriormente, el nivel al-
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GRAFICO I11.7

Tipos de interés de la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y BCE.
(a) Estimacion con los datos de los tipos Euribor.
(b) Estimacién con datos del mercado de swaps.
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GRAFICO 111.8

Tipos de interés de la zona del euro
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canzado por los tipos bancarios resulta todavia hoy
reducido en comparacién con el de los vigentes en
muchos paises, con anterioridad al comienzo de la
UEM.

La evolucién de los mercados financieros y la
trayectoria del crecimiento econémico de la zona
del euro han afectado, l6gicamente, a la demanda
de activos liquidos de los agentes durante el afio
2000. El principal agregado monetario, M3, mantuvo
una tasa de variacion anual superior a su valor de
referencia (véase grafico 111.9). Esta evolucion obe-
decid, en gran medida, a la expansion de la actividad
econémica en la UEM por encima del crecimiento
potencial y al mantenimiento de la inflacion en nive-
les superiores al 2 %. Los agregados mas estrechos,
gue venian mostrando unas tasas de crecimiento
elevadas, como consecuencia de los menores cos-
tes de oportunidad de los activos mas liquidos, se
desaceleraron a lo largo de 2000, a medida que se
incrementaron los tipos de interés. De esta forma,
se ha ido detectando una preferencia por activos
que ofrecen una menor liquidez, pero mayor remu-
neracion. Asi, dentro de la composicién de M3, los



RECUADRO 1.3

¢Han cambiado los determinantes de los diferenciales de rentabilidad entre las deudas soberanas
de los paises del area del euro desde el inicio de la UEM?
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18 pb. Desde entonces, dichos diferenciales han ten-

dido a ampliarse y, a finales de 2000, habian aumenta-

do una media de 11 pb. No puede descartarse que el

aumento generalizado de los diferenciales sea, al menos en parte, un reflejo de cambios especificos ocurridos en el
mercado aleman, como, por ejemplo, la mejora de su liquidez como consecuencia de ser este el mercado subyacen-
te de los contratos de derivados sobre deuda que concentran la mayor actividad en el area del euro. No obstante,
la significativa ampliacién en la dispersion de los diferenciales (entre 14 pb y 41 pb) —un rango casi dos veces su-
perior al registrado en enero de 1999— sugiere que otros factores han debido también desempefiar un papel
importante en la evolucién observada. En este contexto, a continuacién se discute hasta qué punto dicha evolucién
es un reflejo de cambios en las valoraciones relativas de la calidad crediticia de los emisores y del grado de liquidez
de las referencias.

En los graficos se representan los diferenciales de rentabilidad frente a la deuda alemana a 10 afios de los bo-
nos al mismo plazo de los otros 10 paises miembros de la UEM en funcidn de la ratio deuda/PIB, en enero de 1999
y en diciembre de 2000, respectivamente. Dado que la calidad crediticia de los distintos emisores debe reducirse
conforme aumenta la ratio deuda/PIB, cabria esperar una relacion positiva entre las dos variables estudiadas. Segun
se aprecia en dichos gréficos, la correlacion era positiva, pero muy pequefia, en enero de 1999. En cambio, a finales
de 2000 habia aumentado considerablemente, lo que en un principio sugiere que, en dicho momento, los diferen-
ciales se encontraban mas alineados con las diferencias en la calidad crediticia de los distintos emisores.

El mensaje que se deriva de la comparacion de ambos graficos puede estar afectado por la omision de otras va-
riables relevantes que influyen sobre los diferenciales de deuda. De hecho, el aumento en la dispersion de los dife-
renciales en torno a la linea de ajuste sugiere que otros factores distintos no recogidos en la ratio deuda/PIB han
debido también contribuir a explicar las variaciones observadas. Entre dichos factores figuran, de modo destacado,
las diferencias relativas en el grado de liquidez de los mercados —junto a otros, como, por ejemplo, la reputacion
de los emisores—.

Sin embargo, los resultados de un ejercicio sencillo en el que se considera también el papel de la liquidez
—aproximada, en este caso, por el saldo vivo de las referencias benchmark de cada pais— no alteran las conclusio-
nes que se derivan de los gréaficos. Asimismo, se encuentra evidencia de una relacion negativa entre los diferenciales
y el saldo vivo de la referencia benchmark, que resulta mas intensa en el segundo periodo, lo que sugiere que las di-
ferencias de liquidez tienen también, en la actualidad, un reflejo mayor en las valoraciones relativas de las deudas
soberanas.

En conclusién, la evidencia presentada en este recuadro sugiere que, al comienzo de la UEM, la valoracion que
el mercado realizaba de las deudas soberanas de los paises miembros no recogia apenas las desigualdades en la cali-
dad crediticia de los emisores y en el grado de liquidez de las referencias. Sin embargo, durante el tiempo transcu-
rrido desde entonces la evolucion de los diferenciales de rentabilidad parece indicar que los mercados discriminan
hoy, en mayor medida, las distintas emisiones en funcion de estos dos factores.
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GRAFICO I11.9

Agregados monetarios y crediticios
en la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y BCE.

componentes que mas crecieron fueron los depési-
tos a plazo y los activos negociables, que aumenta-
ron entre el 10 % y el 15 %. Por el contrario, los
depositos a la vista han pasado de expandirse por
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encima del 10 % a comienzos del afio 2000 a regis-
trar tasas muy bajas en la actualidad (en torno al
2,5 %). En los dltimos meses, el ritmo de variacién de
M3 se ha moderado notablemente, aproximandose
a la referencia establecida, lo que refleja, entre
otros factores, el aumento acumulado de los tipos
de interés y la ligera desaceleracion del crecimiento
econdmico.

A pesar del encarecimiento del crédito, la finan-
ciacién concedida por las Instituciones Financieras
Monetarias (IFM) al sector privado mostrg, a lo lar-
go del afio 2000, unas tasas de expansion relativa-
mente elevadas y estables, en el entorno del 10 %.
No obstante, la composicion del agregado vario no-
tablemente, conjugandose una desaceleracion del
crédito otorgado a las familias con una aceleracion
del suministrado a las empresas. La escasa sensibili-
dad del endeudamiento empresarial al encareci-
miento del crédito se ha debido, en parte, a la eje-
cucion de operaciones financieras singulares —co-
mo las subastas de licencias UMTS en Europa o los
procesos de fusiones y adquisiciones en los paises
industrializados—, asi como al aprovechamiento de
las oportunidades de inversién directa en el exte-
rior, que han exigido elevados recursos financieros.
Como en el caso de M3, en los Gltimos meses se ha
detectado una moderada inflexion en la expansion
del crédito, aunque, segun los datos correspondien-
tes a los balances de marzo, este continué crecien-
do a tasas proximas al 9 %.

La diferencia entre el fuerte ritmo de expansion
del crédito y el, mas moderado, de la captacion de
pasivos bancarios fue cubierto por las entidades
de crédito, sobre todo mediante la financiacion en el
exterior. De esta forma, el pasado afio, las IFM de la
zona del euro se endeudaron con el resto del mun-
do, en términos netos, por un importe de 100 mm
de euros. Desde el punto de vista de la cuenta fi-
nanciera de la balanza de pagos, estos recursos fue-
ron necesarios para financiar las salidas netas de ca-
pital por inversiones directas y de cartera en el ex-
terior, en un entorno deficitario de la balanza por
cuenta corriente y de capital.



CAPITULO IV

LA ECONOMIA ESPANOLA



IV.1. LAS POLITICAS ECONOMICAS

Condiciones monetarias
y financieras en Espafa

IvV.1.1.

Durante el afio 2000, las condiciones monetarias
y financieras de la economia espafiola volvieron a
mostrar un grado de holgura mayor que en el resto
de la zona euro. En Espafia, el tono maés restrictivo de
la politica monetaria del Eurosistema a lo largo
del afio, y el consecuente incremento en los tipos de
interés nominales a corto plazo, se vio compensado
no solo por la evolucion del tipo de cambio del eu-
ro y de los tipos de interés a largo plazo, sino tam-
bién por un aumento de los precios superior al
del resto del &rea, en un contexto de mayor cre-
cimiento de la economia espafiola. Reflejo de esta
mayor holgura relativa, los agregados monetarios
crecieron en Espafia a tasas superiores a las de la
UEM vy, sobre todo, las condiciones de financiacion
tuvieron, un afio mas, un caracter marcadamente
expansivo.

El componente espafiol del agregado monetario
M3, el agregado de referencia para la zona euro,
crecio un 7,4 % a lo largo del afio 2000, casi dos
puntos porcentuales por encima de la tasa inter-
anual correspondiente a diciembre de 1999 (5,6 %).
Los Activos Financieros Liquidos (AFL), un agregado
monetario mas amplio, que incluye los depésitos y
valores bancarios a mas de dos afios y las participa-
ciones en los fondos de inversion de renta fija na-
cionales, crecieron a tasas mas moderadas, aunque
también mostraron un perfil alcista: su incremento
interanual en diciembre de 2000 alcanzo el 2,7 %,
por encima del 0,5 % correspondiente a diciembre
de 1999 (véase gréfico IV.1). El crecimiento mode-
rado de los AFL ha venido determinado, en gran

medida, por el intenso proceso de venta de las par-
ticipaciones en los fondos de inversion, que no ha
sido compensado por el aumento de los depésitos a
plazo y que ha estado inducido, a su vez, por ciertos
cambios en la fiscalidad relativa de estos activos y
por el descenso y la mayor volatilidad de los precios
de los activos negociados en los mercados de valo-
res. Hay que sefialar, también, que el agregado mas
liquido —los medios de pago— redujo su tasa de
crecimiento desde el 12,7 %, en diciembre de 1999,
hasta el 2 % en marzo de 2001. Esta desaceleracion
—que se traslad6 a todos sus componentes: efecti-
vo, depositos a la vista y depositos de ahorro— fue
debida, fundamentalmente, al incremento en el
coste de oportunidad de mantener estos activos a
que dio lugar el aumento experimentado por los
tipos de interés a corto plazo, como consecuencia
del cambio de orientacién de la politica monetaria
Unica.

La financiacion a los sectores residentes no fi-
nancieros mostroé, un afio mas, tasas de crecimiento
significativamente superiores a las registradas en el
resto de la zona euro, sin que se observaran sinto-
mas claros de desaceleracion hasta los primeros
meses de 2001. En diciembre de 2000, la tasa inter-
anual de crecimiento de la financiacién al sector no
financiero era del 12 %, practicamente idéntica a la
existente a finales del afio anterior. La contribucion
del crédito a las Administraciones Publicas a esta
expansion fue de escasa importancia (véase grafi-
co IV.1). Sin embargo, la financiacion concedida a las
sociedades no financieras y los hogares mantuvo rit-
mos de crecimiento muy elevados. En particular, los
préstamos de las entidades de crédito residentes a
este sector registraban tasas de crecimiento cerca-
nas al 19 % a finales del afio 2000. Aunque la caida
de los tipos de interés reales a largo plazo, el con-
texto de mayor estabilidad macroeconémica que se
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GRAFICO IV.1

Magnitudes monetarias y financieras
de la economia espafiola
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deriva de la pertenencia a la UEM vy la fase ciclica
avanzada de la economia espafiola podrian justificar
un nivel de endeudamiento de los hogares y las so-
ciedades espafiolas mas elevado, no parece que es-
tos elementos puedan explicar, por si solos, la velo-
cidad y la intensidad del proceso de expansion del
crédito en los ultimos afios.

Durante los primeros meses del afio 2001 han
aparecido signos de una incipiente reconduccién
de las condiciones monetarias y financieras en Es-
pafia hacia niveles mas acordes con los requeri-
mientos de la situacién coyuntural de la econo-
mia. Sin embargo, es todavia demasiado pronto
para tratar de extraer conclusiones firmes sobre
este extremo.
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IV.1.2. Las politicas macroeconémicas

internas

En el afio 2000, la politica fiscal se orient6 al lo-
gro de un nuevo descenso de las necesidades de fi-
nanciacion de las AAPP, que, tal y como se estipula-
ba en los Presupuestos Generales del Estado para
ese afio, debian situarse en el 0,8 % del PIB, seis dé-
cimas por debajo del déficit estimado para 1999.
Como en afios anteriores, este objetivo se enmarcé
en una estrategia de consolidacién presupuestaria de
medio plazo, que se plasmé en la Actualizacion
del Programa de Estabilidad para el periodo 1999-
2003, aprobado en el mes de enero, en el que se
proponia alcanzar unas finanzas puablicas equilibradas
y situar la ratio de deuda publica, en relacion con el
PIB, por debajo del 60 % en el afio 2002.

Los Presupuestos Generales del Estado preveian
un esfuerzo compartido en la consolidacion fiscal de
todos los subsectores de las AAPP. Se esperaba,
por tanto, que el Estado redujera su déficit en tres
décimas, para situarse en el 0,8 % del PIB; que las
Administraciones Territoriales experimentaran un
recorte de su saldo deudor hasta el 0,1 % del PIB y
que la Seguridad Social arrojara un superavit del
0,1 % del PIB, tras alcanzar una posicién proxima al
equilibrio en 1999. El descenso previsto en las nece-
sidades de financiacion de las AAPP se basaba en un
crecimiento moderado del gasto publico —inferior
al crecimiento nominal de la economia—y en el re-
novado dinamismo de los ingresos. Se esperaba que
ambos factores se vieran favorecidos por el mante-
nimiento de unas condiciones ciclicas expansivas,
cuyo efecto positivo sobre las finanzas publicas ven-
dria reforzado, por el lado del gasto, por los des-
censos programados de los pagos por intereses y
por un nuevo recorte del gasto en consumo final.
Como en afios anteriores, el recorte del consumo
se apoyaba en restricciones a la creacion de empleo
publico y en un crecimiento de las retribuciones de
los funcionarios acorde con el objetivo de inflacion
(2 %).

Bajo estas coordenadas, el objetivo de recorte
del déficit de las AAPP se consideré compatible con
el desarrollo de determinadas estrategias de gasto y
de ingresos publicos que comportaban un aumento de
las necesidades de financiacion, que serian compen-
sadas, a su vez, por el moderado crecimiento de
otras partidas presupuestarias. Entre las estrategias
de gasto hay que destacar el incremento presupues-
tado en actividades productivas e inversoras, la revi-



RECUADRO IV.1

Las ramas productoras de bienes y servicios relacionados con las tecnologias de la informacion
y de las comunicaciones en la economia espafiola

En las Gltimas décadas, las ramas productoras de bienes
y servicios relacionados con las tecnologias de la informa-
cion y de las comunicaciones (TIC) han experimentado im-
portantes avances tecnolégicos, que han permitido reduc-
ciones notables de los precios de los bienes y servicios que
producen, asi como una mejora en su calidad. Estos avances
pueden tener un considerable efecto sobre el conjunto de la
economia que se canaliza por dos vias: a través del propio
crecimiento de las ramas TIC y mediante su utilizacién co-
mo bienes intermedios. Este recuadro explora, para la eco-
nomia espafiola, la primera via, considerando tres grupos de
actividades: las manufacturas de productos informaticos y
de comunicaciones (TIC manufacturas), los servicios de tele-
comunicaciones (TIC comunicaciones) y los servicios de acti-
vidades informéticas (TIC informatica) (1). Se utilizan dos
fuentes de informacion: el DIRCE, elaborado por el INE, que
contiene informacién sobre ndmero de empresas y empleo,
y la Central de Balances del Banco de Esparfia (2).

El cuadro 1 presenta la informacién, extraida del DIRCE,
para el periodo 1996-1999. El empleo del conjunto de las
ramas TIC representa un porcentaje pequefio del total de la
economia de mercado (en torno al 3 %), aunque su ritmo de
aumento ha sido 2 pp superior al del total de la economia,
siendo especialmente relevante el aumento del empleo en
TIC informética, que ha superado el 25 % anual. Por el con-
trario, la rama de TIC comunicaciones ha experimentado
una reduccion del empleo, reflejando el proceso de rees-
tructuracién del antiguo monopolio. Por lo que se refiere al
nimero de empresas, el conjunto de ramas TIC ha experi-
mentado un crecimiento del 13 % anual, frente al 6,3 % ob-
servado para el conjunto de la economia de mercado.

La evolucion de las ramas TIC se resume en el cuadro 2.
Con relacion al valor afadido, se observa que las empresas
de estas ramas han tenido una evolucién mas dindmica que
el conjunto de la economia de mercado. Su productividad,
que presenta un nivel relativamente alto, también ha mos-
trado un comportamiento mas favorable, excepto para la ra-
ma de TIC informatica. Hay que sefialar, sin embargo, que
los incrementos en valor afiadido y productividad pueden
estar sesgados a la baja, ya que los deflactores utilizados no
tienen en cuenta suficientemente los cambios de calidad, es-
pecialmente relevantes en estas ramas. El cuadro 2 muestra,
asimismo, que las empresas de las ramas TIC han mantenido
un ritmo inversor importante en los Ultimos afios y una evo-
lucion del valor de mercado especialmente favorable, si bien
en el periodo analizado los beneficios, medidos por el resul-
tado operativo neto (RON) (3), no han sido superiores a los
de las empresas de otras ramas productivas.

En definitiva, puede concluirse que, en Espafia, las ramas
TIC han mostrado un mayor dinamismo que el del conjunto
de la economia, sobre todo en las actividades de informatica.
Sin embargo, su peso en el total de la economia sigue siendo
reducido, por lo que su contribucién al crecimiento global ha
sido modesta. En comparacién con otros paises europeos,
los datos disponibles indican que la importancia relativa de

las ramas TIC en la economia espafiola es menor (4). Asi, por lo que respecta al empleo y valor afiadido de las TIC manufacturas,
paises como Francia, Irlanda, Finlandia, Reino Unido, Holanda y Suecia presentan un peso sobre el total de manufacturas més de dos
veces superior al de Espafia. Por lo que se refiere a la rama TIC informética, el peso en términos de empleo es también inferior, si
bien esta experimentando un mayor crecimiento que en la mayoria de estas economias. Por Ultimo, cabe mencionar que a lo largo
del periodo 1996-1999 las importaciones de bienes TIC, que tienen un peso cercano al 9 % del total, han crecido a una tasa supe-
rior al 18 % anual. Este notable aumento, junto con el dinamismo que presenta la actividad econémica de estas ramas, indica que su

CUADRO 1
Empleo asalariado de las ramas TIC 1996-1999

% del total  Tasa var.
en 1999 1996-1999

TIC manufacturas 0,88 3,8
TIC comunicaciones 1,03 -1,5
TIC informética 1,38 25,3
Total TIC 3,28 8,7
Industria 30,50 34
Servicios venta 53,36 75
Total economia de mercado 100,00 6,5

Fuente: Directorio de empresas del INE.

CUADRO 2

Evolucién econémica de las ramas TIC 1995-1999 (a)

Nivelen  Tasavar.
1999  1995-1999 (b)
VALOR ANADIDO (mm)

TIC manufacturas 582 7,2
TIC comunicaciones 2.022 9,2
TIC informética 901 11,1
Total economia de mercado (©] 65.594 35
PRODUCTIVIDAD (mill./empleado)
TIC manufacturas 9,3 6,1
TIC comunicaciones 29,5 13,0
TIC informatica 7,7 -6,7
Total economia de mercado (c) 5,6 0,6
FBCF MATERIAL (% VAB)
TIC manufacturas 87 31,7
TIC comunicaciones 25,1 3,0
TIC informatica 16,8 47,0
Total empresas economia de mercado (d) 23,4 8,8
RON/VA (%)
TIC manufacturas 18,2 138,6
TIC comunicaciones 24,1 24,0
TIC informatica 13 29,9
Total empresas economia de mercado d) 268 2,5
VALOR DE MERCADO (mm) (e)
TIC manufacturas 718 51,4
TIC comunicaciones 22.009 93,7
TIC informéatica 2.906 128,8
Total empresas economia de mercado 80.184 36,0
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Central de Balances del Banco de
Espafia.

(a) Las variables monetarias estan expresadas en pesetas constantes.

(b) Media de tasas anuales. Tasas anuales calculadas con la muestra comin para
cada dos afios consecutiv os.

(c) Datos de Contabilidad Nacional An ual.

(d) Total de empresas analizadas por la CBE.

(e) Segun estimacion de la Central de Balances.

utilizacién por el conjunto de la economia puede estar experimentando un ritmo de avance considerable.

(1) Se ha utilizado la definicién de la OCDE.

(2) Para las ramas TIC, la CBE presenta una cobertura, en términos de empleo, cercana al 55 % (un 45 % para el caso de TIC manufacturas, un

94 %, para TIC comunicaciones y un 22 % para TIC informatica).

(3) Resultado del ejercicio sin tomar en consideracion las operaciones atipicas, las minusvalias y plusvalias.

(4) Segln la base de datos SBS de Eurostat.
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sion al alza del gasto social —tras la elevacion de las
pensiones minimas y el establecimiento de una renta
para la integracién de parados de larga duracion— y
la continuacién del proceso de profesionalizacion
del ejército. Entre las de ingresos, la congelacion de
impuestos especiales, la rebaja de retenciones por
dividendos y por rendimientos de actividades profe-
sionales, y la reduccién en las cuotas por desempleo
a la Seguridad Social de los contratos indefinidos.
Por ultimo, se completo la separacion de las fuentes
de financiacién de la Seguridad Social y se programo
la creacion de un fondo de reserva para las pen-
siones.

La ejecucién presupuestaria a lo largo del afio
reveld un dinamismo de los ingresos superior al es-
perado, que permitié revisar sucesivamente el défi-
cit previsto de las AAPP hasta el 0,4 % del PIB, pri-
mero, y el 0,3 % del PIB, después, en los meses de
verano, cifra finalmente alcanzada; a la vez, se ex-
pandieron algunas lineas de gasto, entre ellas los
gastos financieros por canjes de deuda. La ratio de
deuda en relacion con el PIB se situd en el 60,6 %,
casi tres puntos porcentuales menos que en el ejerci-
cio precedente. La evolucién por agentes fue, sin em-
bargo, dispar, con resultados mejores de lo previsto
en el Estado y la Seguridad Social, y peores para las
Administraciones Territoriales. En esta situacion, se
anuncié también el adelanto al 2001 del logro del
equilibrio presupuestario, en linea con las recomen-
daciones para Espafia de las Orientaciones Genera-
les de Politica Econdmica aprobadas por el Consejo
Europeo en junio. El envio a las Cortes, al concluir
el afio, del Proyecto de Ley de Estabilidad Presu-
puestaria, en el que se proponia modificar determi-
nados procedimientos presupuestarios y extender a
todos los subsectores de las AAPP el compromiso
del equilibrio presupuestario, reforz6 considerable-
mente el alcance de dicho compromiso.

En el afio 2000, las politicas de empleo se dise-
fiaron, como en afios anteriores, con el objetivo de
promover el empleo estable y aumentar las tasas
de ocupacion de los colectivos con tasas de desem-
pleo mas elevadas —jOvenes, mujeres y mayores de
45 afios—. Para ello, se mantuvo en vigor el con-
trato indefinido de fomento, establecido en 1997,
se introdujo un ligero recorte en las cotizaciones
por desempleo de los contratos indefinidos, y se
prolongaron, aunque con algunas modificaciones en
relacion con el afio anterior, las bonificaciones
en las cotizaciones sociales aplicadas a los contratos
indefinidos establecidos con colectivos especificos.
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Esta estrategia se ha visto confirmada tras la adop-
cion, en el mes de marzo de este afio, del Real De-
creto-Ley 5/2001, de medidas urgentes de reforma
del mercado de trabajo, por el que se amplian los
colectivos que pueden acceder al contrato indefini-
do de fomento y a las bonificaciones en las cotiza-
ciones sociales, se penaliza marginalmente la contra-
taciéon temporal a través de la introduccién de cos-
tes de despido y se introducen medidas de fomento
del trabajo a tiempo parcial. No obstante, ni las ac-
tuaciones emprendidas a lo largo del afio pasado, ni
las aprobadas més recientemente inciden sobre
otros aspectos del mercado de trabajo que deberéan
revisarse en el futuro, en linea con lo sugerido por
las Orientaciones Generales de Politica Econdmica:
mejorar la estructura de la negociacion colectiva, in-
crementar la coordinacion y eficacia de las politicas
activas y pasivas de empleo, y revisar el conjunto de
prestaciones econémicas por desempleo.

A lo largo del afio 2000 se dieron nuevos pasos
en la estrategia de liberalizacion y de intensificacion
de la competencia de los mercados de productos,
que se articularon, principalmente, en torno a un am-
plio conjunto de medidas aprobadas por el gobierno
en junio (1), que afectaban a sectores de naturaleza
heterogénea. El contenido liberalizador de estas me-
didas fue de mayor intensidad en relacion con deter-
minados sectores estratégicos (electricidad, gas, hi-
drocarburos y telefonia), en los que las actuaciones
emprendidas se disefiaron para corregir las distorsio-
nes que determinados aspectos de su funcionamiento
continuaban mostrando, a pesar del progreso libera-
lizador de los Gltimos afios. Con este fin, se modifica-
ron determinados aspectos de la Ley de Defensa de
la Competencia, regulandose, en particular, los pro-
cedimientos de notificacién y autorizacion de fusio-
nes, se introdujeron limites a la concentracion en la
produccion de electricidad y en la distribucion de hi-
drocarburos liquidos, y se establecio la separacion
entre las actividades de produccién y suministro de
las de almacenaje y transporte, en los sectores del
gas y de hidrocarburos. Adicionalmente, se adopta-
ron procedimientos para dotar de mayor transpa-
rencia al proceso de fijacion de precios, tarifas y pea-
jes, se adelantaron los calendarios de liberalizacion
del sector eléctrico y del gas al afio 2003, y se esta
incrementando la competencia efectiva en segmentos
significativos de la produccién, especialmente en tele-
fonia fija, con la liberalizacion del bucle local.

(1) Medidas fiscales y de liberalizacion aprobadas por el Go-
bierno el 23 de junio de 2000.



También se introdujeron medidas para el fomen-
to de las nuevas tecnologias y el desarrollo de la ac-
tividad de las pequefias y medianas empresas, que se
canalizaron, principalmente, a través del estableci-
miento de incentivos fiscales por inversion en Inter-
net, formacion de personal en nuevas tecnologias e
inversion en |+D —Ila importancia de estas activida-
des en la economia espafiola se analiza en el recua-
dro IV.1—. Por Ultimo, se eliminaron algunas de las
trabas que limitan el ejercicio de determinadas acti-
vidades econdmicas (transporte por carretera, sue-
lo, horarios comerciales, productos farmacéuticos,
libros, tarifas de notarios y de registradores de la
propiedad), incidiendo Unicamente, en la mayoria de
los casos, sobre aspectos parciales del entramado
institucional que regula estas actividades.

IV.2. LA DEMANDA

Diversos elementos confluyeron sobre las deci-
siones de consumidores y empresas en la economia
espafiola a lo largo del afio 2000. Por un lado, el
contexto internacional, descrito en los capitulos
anteriores, en el que destacaron la recuperacion de
la economia de la zona euro, el cambio de coyuntu-
ra en la economia americana, hacia el final del ejer-
cicio, y el encarecimiento del petréleo. Por otro
lado, las condiciones monetarias y financieras y las
politicas internas, comentadas en el epigrafe ante-
rior, y la propia maduracion de la fase ciclica
expansiva de la economia. Todo ello determind un
patron de comportamiento caracterizado por
un crecimiento elevado de la demanda, tanto interna
como externa, aunque ambas con perfiles clara-
mente diferenciados (véanse cuadro I.1 y gréfi-
co IV.2). La demanda nacional experimentd una
notable desaceleracion a lo largo del afio, que se
extendio a todos sus componentes, especialmente
a la inversién en bienes de equipo. Las exportacio-
nes, sin embargo, se beneficiaron de la recupera-
cion del comercio mundial en 1999 y 2000, y man-
tuvieron un tono expansivo a lo largo del afio, que
permitié sostener el ritmo de crecimiento de la de-
manda final en tasas medias superiores al 5,5 % por
cuarto afio consecutivo.

El gasto de los hogares en consumo final conti-
nué registrando tasas de crecimiento real elevadas
en el afio 2000, aunque tendid a desacelerarse,
principalmente en el segundo semestre. Su incre-
mento medio anual fue del 4 %, frente al 4,7 % de
1999. El avance del consumo vino respaldado por
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Consumo y formacién bruta de capital fijo por sectores institucionales (a)

CUADRO IV.1

% PIB Tasas de variacion
1995 2000 1996 1997 1998 1999 2000
Hogares e ISFLSH
Gasto en consumo final 59,8 59,6 2,2 31 4,5 4,7 4,0
Formacion bruta de capital fijo (b) 57 6,6 9,0 0,1 9,4 8,6 7,5
Empresas

Formacion bruta de capital fijo (c) 12,6 15,0 815 8,0 8,9 10,6 6,5
Construccion y otros productos 6,7 7,2 -3,0 4,8 5,0 12,1 7,8
Equipo y otros productos 5,9 7,8 10,8 11,2 12,6 9,4 54

AAPP

Gasto en consumo final 18,1 17,1 1,3 2,9 3,7 2,9 2,6

Formacion bruta de capital fijo 3,7 3,2 -13,1 2,3 13,8 2,5 0,0
De la cual:

Construccién y otros productos 2,5 1,9 -19,5 2,9 14,5 0,8 -2,0
PRO MEMORIA:

Formacion bruta de capital fijo 22,0 24,8 2,1 5,0 9,7 8,9 5,9
Equipo 6,1 78 81 10,3 13,4 81 5,0
Construccion 12,6 13,2 -1,9 2,7 8,1 9,0 6,4
Otros productos 3,3 3,8 6,1 3,2 8,1 10,1 6,0

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Datos en términos reales.
(b) Inversion interna residencial.

(c) Inversion productiva privada; incluye la inversion realizada por los empresarios auténomos.

el crecimiento que experimentd la renta real de las
familias —ligeramente inferior al de 1999, debido al
mayor incremento de los precios en el afio 2000—
y por unas condiciones financieras que siguieron
siendo favorables al gasto. No obstante, a medida
gue avanzaba el afio, el consumo se vio negativa-
mente afectado, por la progresiva desaparicion de
los efectos de la revalorizacion de la riqueza finan-
ciera, que, acompafiados de una significativa volatili-
dad de los mercados de valores, llegaron a hacerse
negativos en la parte final del afio; posiblemente, el
hecho de que la detraccion de la renta real deriva-
da del encarecimiento de los precios fuera mas in-
tensa en la segunda parte del afio también influyé
sobre el perfil del consumo. Estos hechos, y las in-
certidumbres aparecidas en el panorama economi-
co internacional, fueron determinando un empeo-
ramiento de las opiniones de los consumidores so-
bre la situacién econémica general desde el inicio
del afio, si bien este empeoramiento tardd en tras-
ladarse al indicador de confianza, que mostré una
evolucion relativamente sostenida hasta bien entra-
do el verano, manteniendo también posteriormen-
te niveles elevados.
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Atendiendo a la composicion del consumo, la
desaceleracion durante el afio 2000 fue especial-
mente intensa en los bienes duraderos, reflejando el
agotamiento del ciclo de consumo de estos bienes,
entre ellos los automdviles, y el impacto del encare-
cimiento de la energia sobre el coste de su utiliza-
cion. Dentro del consumo de bienes no duraderos,
el gasto en alimentos registré un fuerte retroceso,
mientras que la demanda de servicios mantuvo un
dinamismo importante, que solo cedié en el ultimo
trimestre del afio, destacando los fuertes crecimien-
tos del transporte y la hosteleria.

Segun las estimaciones realizadas, la renta dispo-
nible de las familias en términos nominales crecié a
ritmos superiores a los registrados en afios anterio-
res. Sin embargo, el aumento de la tasa de inflacion
erosioné en mayor medida el poder de compra de
la renta, que creci6 solo un 3,4 % en términos rea-
les, frente al 3,5 % en 1999 (véase gréfico IV.3).
Considerando las aportaciones al crecimiento de la
renta real, la aportacion de las transferencias netas
de las AAPP —prestaciones menos impuestos di-
rectos— fue similar a la del afio anterior, como



consecuencia de la desaparicion de los efectos ex-
pansivos de la reforma fiscal llevada a cabo en 1999
y del mayor crecimiento de las prestaciones socia-
les. La contribucién de la remuneracion de asalaria-
dos —neta de cotizaciones— fue también parecida
a la del afio anterior, debido al menor dinamismo
del empleo dependiente y a un crecimiento mayor
de la remuneracion por asalariado. Por su parte, la
contribucion de las rentas relacionadas con la retri-
bucién del ahorro —los flujos netos de intereses y
los dividendos— siguid siendo negativa, aunque en
menor medida que en afios anteriores, debido a la
recuperacion de los activos financieros tradicionales
—depdsitos bancarios— y al aumento de su remu-
neracion, que contrarrestaron, parcialmente, los
mayores pagos de intereses derivados del encareci-
miento de la financiacién y de la fuerte expansion
del crédito.

El ritmo de crecimiento del consumo superé al
de la renta real en el afio 2000, dando lugar a una
reduccion adicional de la tasa de ahorro, hasta un
nivel estimado del 11,4 %, desde cifras del 14,5 % al-
canzadas en 1995; la correspondiente subida de la
ratio entre el consumo y la renta disponible aparece
representada en la parte inferior del gréafico IV.3. La
disminucion de la tasa de ahorro de las familias re-
fleja la incidencia expansiva sobre el gasto que han
tenido otros determinantes del consumo distintos
de la renta real. El recorte de los tipos de interés
que tuvo lugar en la segunda mitad de los noventa
se tradujo en una caida significativa de los tipos de
interés reales, a pesar de la notable reduccién de la
tasa de inflacidon en esos afios, lo que ha podido
impulsar la demanda de las familias hacia niveles
mas acordes con una situacién nominal y financie-
ra mas estable. Por otra parte, como ya se ha men-
cionado, en los afios anteriores al 2000 los activos
financieros de las familias experimentaron una im-
portante revalorizacion, que contribuy6 de forma
significativa a la expansion del consumo en ese periodo.
A estos factores se afiade el aumento de la riqueza in-
mobiliaria, asociada no solo al crecimiento de la inver-
sién en vivienda, sino también al incremento de los
precios de estos activos, que ha podido incentivar la
propension al consumo en los dos Gltimos afos.

Durante el afio 2000, a pesar de haberse reducido
nuevamente la tasa de ahorro en términos de me-
dias anuales, gran parte de los efectos que se acaban
de mencionar han perdido intensidad —o incluso
han cambiado de signo, como lo ejemplifica el giro
en la tendencia de la ratio entre el consumo y la
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GRAFICO IV.4
Inversion residencial
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consumo privado.

(c) Rentabilidad de los bonos y obligaciones del Estado
a diez afios.

riqueza financiera neta, en el gréafico 1V.3—, de for-
ma que la evolucién descendente de la tasa de ahorro
se habria frenado significativamente. De hecho, en la
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parte transcurrida del afio 2001, la informacion dis-
ponible apunta hacia un crecimiento real del consu-
mo a tasas ligeramente inferiores a las alcanzadas al
final del afio anterior, y hacia un menor crecimiento
de la renta real, que permitirian una estabilizacion de
la tasa de ahorro de las familias.

La inversion interna residencial registré, por ter-
cer afio consecutivo, una notable expansion, cre-
ciendo un 7,5 %, tras el 8,6 % de 1999, si bien expe-
rimento un perfil de ligera desaceleracién en el afio.
El dinamismo de estos Gltimos afios se ha producido
en un entorno claramente favorable, caracterizado
por los altos ritmos de crecimiento de la renta real
de las familias y por unas condiciones financieras
muy propicias a la inversion, dado que los tipos de
interés, a pesar del repunte registrado en el afio
2000, siguen manteniendo niveles histéricamente
bajos (véase gréfico 1V.4). El notable incremento de
la rigueza mobiliaria entre 1995 y 1999 ha debido
de impulsar adicionalmente la adquisicion de vivien-
das, que ha sido un activo atractivo como inversion
alternativa. Asimismo, los factores demograficos han
desempefiado un papel relevante. La creacion de
nuevos hogares se recuperd en ese periodo, alcan-
zando una expansion relativamente fuerte en 1999;
en el afio 2000, no obstante, su ritmo de avance fue
menor. Sin embargo, la utilizacion de la vivienda co-
mo depdsito de valor y de obtencion de posibles
ganancias de capital —aprovechando los margenes
de opacidad fiscal existentes— se ha visto acentuada
en los Ultimos afios, como prueban el dinamismo
del mercado de segunda residencia y el stock de vi-
viendas sin ocupar.

El dinamismo de la adquisicion de vivienda por
los hogares espafioles y la demanda ejercida por los
no residentes —todavia reducida, pero sujeta a una
fuerte expansibn— han generado notables presio-
nes sobre el mercado inmobiliario, que se han tra-
ducido en alzas sustanciales de los precios de las vi-
viendas. En el afio 2000, los precios se incrementa-
ron un 14,5 %, tras haberlo hecho un 10,6 % en el
afio anterior, y ello a pesar de la notable expansién
de la oferta —seguln la informacién disponible, la
iniciacion de viviendas en el afio 2000 pudo incluso
superar los niveles de 1999, cuando las iniciaciones
alcanzaron las 500.000 unidades—. No obstante, re-
sulta complejo determinar el impacto global del en-
carecimiento relativo de la vivienda sobre su de-
manda: por un lado, supone un freno a la demanda
por motivo de residencia; por otro, genera expecta-
tivas de revalorizacion que incentivan su adquisicion,



especialmente en un contexto de reducciones signi-
ficativas de las rentabilidades alternativas (véase par-
te inferior del gréfico IV.4).

Las tendencias marcadas por los indicadores
adelantados de la inversién residencial —como las
licencias de los ayuntamientos y los visados de
los colegios de arquitectos— apuntan hacia la prolon-
gacion, en los primeros meses del afio en curso, de la
desaceleracion que ya se manifesté a lo largo del
afio 2000. Esta evolucién es coherente con la me-
nor incidencia de los factores demograficos y con
los elevados niveles que han alcanzado los precios
de las viviendas, que deberan afectar a la demanda
por motivo de residencia. En el Gltimo trimestre del
afio 2000 los precios registraron un menor creci-
miento que en los trimestres anteriores, que estaria
reflejando ya una menor presion de la demanda.

Se estima que en el afio 2000 la formacion bruta
de capital fijo de las empresas registré una desacele-
racién importante, al crecer un 6,6 %, frente al 10,6 %
del afio anterior (véase cuadro 1V.1). Este compor-
tamiento afectd tanto al gasto en construccién
como a la inversion en equipo, aunque la desacele-
racién de este Ultimo componente, que prolongé la
trayectoria de descenso iniciada en el afio 1999, fue
mas intensa y termind el afio 2000 creciendo a tasas
muy bajas. La pérdida gradual de dinamismo de la
inversion a lo largo del pasado afio refleja, en parte,
la influencia de la evolucidn del contexto exterior
en el que se desenvolvid la economia y su previsible
incidencia sobre las expectativas de las empresas.
No obstante, la magnitud de la desaceleracion con-
trasta con el contexto relativamente favorable defi-
nido por los principales determinantes de la inver-
sion durante el pasado afio; ademas, se aprecia que
el ritmo de crecimiento de la inversién en equipo
en la actual fase expansiva esta siendo significativa-
mente inferior al observado en la segunda mitad de
los ochenta.

El gréfico IV.5 recoge la evolucién de algunos de
los principales determinantes de la inversién pro-
ductiva. Como se apunt6 al comienzo del epigrafe, a
pesar de su perfil de desaceleracion, la demanda fi-
nal mantuvo un elevado dinamismo en el afio 2000,
destacando, en particular, las ventas al exterior; esta
presion de la demanda se tradujo en un ligero au-
mento de la utilizaciéon de la capacidad productiva.
De hecho, segun la encuesta semestral de inversio-
nes que realiza el Ministerio de Ciencia y Tecnolo-
gia, en el afio 2000 la evolucion de la demanda vol-
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(b) Datos obtenidos de la CBA hasta 1999 y de la CBT para 2000.

vi6 a ser el factor con una influencia més positiva
sobre las decisiones de inversion en la industria, y la
ampliacién de capital, el fin fundamental de esas in-
versiones. Por otra parte, las condiciones de finan-
ciacion siguieron siendo muy favorables, a pesar
del moderado repunte de los tipos de interés, y la
rentabilidad de las empresas del sector no financiero
—segun los datos de la CBT— aumenté consi-
derablemente en el afio 2000, en relaciéon con los
niveles, ya muy elevados, del afio precedente. Esta
mayor rentabilidad dio lugar a una nueva ampliacién
de la ratio de apalacamiento, que esta situada en
maximos historicos, a pesar del incremento de los
gastos financieros, derivado del encarecimiento
del crédito y de la mayor apelacién a los recursos
ajenos.

En relacion con el reducido crecimiento estima-
do para la inversién en equipo en el afio 2000, no se
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puede descartar la existencia de problemas de me-
dicion, derivados del célculo del deflactor, en el que
se combina informacion que proviene de fuentes
que utilizan metodologias diferentes, como son los
indices de precios industriales y los indices de valor
unitario del comercio exterior. El fuerte aumento
registrado por estos Ultimos, como consecuencia,
en parte, de la evolucion del tipo de cambio del eu-
ro, podria haber supuesto, a su vez, un freno en al-
gunos proyectos de inversién. No obstante, no hay
evidencia concluyente de que este tipo de proble-
mas —u otros, como los analizados en el recua-
dro 1.2— haya tenido una incidencia especial en los
datos del afio pasado. Ademas, hay otros elementos
que podrian ayudar a explicar, al menos en parte, el
escaso dinamismo inversor. Ya se ha mencionado
el posible deterioro de las expectativas de demanda,
asociado a la incertidumbre sobre el alcance final
del encarecimiento del petréleo y el impacto de la
desaceleraciéon americana. La fuerte expansion de
las inversiones directas en el exterior, que alcanzé
dimensiones muy importantes en los dos Gltimos
afios, también podria haber detraido recursos de la
inversién en el mercado interior. Este comporta-
miento se habria concentrado en grandes empresas
de sectores ligados a industrias de red que, por su
dimensién, dominan la evolucién de la inversion to-
tal de la economia. En cambio, segun la informacion
disponible, todavia muy parcial, en otros sectores
de la economia espafiola —automdviles, informati-
ca, muebles— la inversion en equipo podria haber
crecido a ritmos superiores a los del afio prece-
dente.

Para finalizar, cabe sefialar que la excelente si-
tuacion financiera que mantiene el sector empresa-
rial proporciona una base solida para alcanzar un
mayor dinamismo de la inversion productiva priva-
da, si se retorna a un contexto de buenas expectati-
vas de produccién y se mantiene la generacion de
beneficios. La recuperacion de la inversion es espe-
cialmente necesaria para mantener un diferencial de
crecimiento positivo con los paises de la Unién Eu-
ropea, y avanzar en el proceso de convergencia real
con la zona. Los datos disponibles para los primeros
meses del afio 2001 no muestran, todavia, una recu-
peracion de la inversién en bienes de equipo, que
conserva una ténica similar a la del final del pasado
ejercicio.

En el afio 2000, la variacién de existencias tuvo

una aportacion negativa al crecimiento del PIB por
valor de una décima. No obstante, en términos in-
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tertrimestrales, solo se aprecié una aportacion ne-
gativa en el primer trimestre, que fue nula en el tri-
mestre siguiente, y alcanz6 valores positivos en la
segunda mitad del afio. Dada la tendencia alcista del
porcentaje de empresarios que declararon tener ni-
veles de existencias superiores a los deseados, el
componente involuntario de los stocks debi6 de au-
mentar a lo largo del afio; adicionalmente, la recom-
posicion de stocks de productos petroliferos tam-
bién contribuyd positivamente a la evolucion de es-
te agregado.

La demanda final de las Administraciones Publi-
cas mantuvo un tono moderado durante el afio pa-
sado, similar al observado en afios anteriores. En
términos reales, el crecimiento del consumo final
fue del 2,6 %, frente al 2,9 % en 1999. En términos
nominales, sin embargo, la tasa de variacion fue del
6 %, segun las estimaciones de la CNTR. Dentro
del consumo, la remuneracién total de los asalaria-
dos al servicio de las Administraciones Publicas cre-
cié un 5,9 %, en términos nominales, avance que ca-
be atribuir, en su mayor parte, al incremento de la
remuneracion por asalariado.

Se estima que la inversion publica registré una
tasa de variacion practicamente nula, en términos
reales, en el afio 2000. Esta caida en la tasa refleja,
en buena medida, los descensos experimentados
por la obra publica en la primera parte del afio,
mientras que en los meses finales este componente
del gasto parece haber retomado una senda de cre-
cimiento. La trayectoria seguida imprime un cierto
perfil anticiclico a la inversion publica en construc-
cion, en el periodo mas reciente. No obstante, cabe
recordar que una parte significativa de la inversion
en infraestructuras, canalizada a través de entes ges-
tores, esta contabilizada como inversion en cons-
truccién del sector privado, lo que explica, proba-
blemente, que este componente de la inversién
productiva privada haya registrado un ritmo de cre-
cimiento mas sostenido que la inversion en equipo.

En conjunto, el gasto en consumo e inversién de
los hogares, las empresas y las Administraciones PU-
blicas dio lugar a un crecimiento elevado de la de-
manda nacional en el afio 2000, aunque sujeto a un
perfil de marcada desaceleracion que se ha atenua-
do apreciablemente en los primeros meses del afio
actual; en el promedio del afio 2000, su tasa de cre-
cimiento fue del 4,1 %, casi 1,5 puntos por debajo
de la registrada en 1999 (véase gréafico 1V.2). Frente



a ello, las exportaciones de mercancias dieron
muestra de un notable vigor, especialmente en la
primera mitad del afio, en la que se prolongd la ten-
dencia alcista del segundo semestre de 1999; el cre-
cimiento medio de las exportaciones de bienes y
servicios fue del 10,8 %, unos cuatro puntos por-
centuales mas que en el afio precedente. La recupe-
racién vino determinada por la evolucion de las ex-
portaciones de bienes y de otros servicios, ya que el
turismo, como luego se vera, presenté unos resulta-
dos inferiores a los de 1999.

El fuerte avance del comercio mundial y las ga-
nancias de competitividad derivadas de la deprecia-
cion del euro —los precios relativos de exportacion
en moneda nacional, frente a los paises desarrolla-
dos, se incrementaron, sin embargo, un 1,2 %— de-
terminaron un incremento del 11 % de las exporta-
ciones de bienes (véase gréfico IV.6). Su dinamismo
se mantuvo durante todo el afio, si bien en el cuar-
to trimestre se observd una suave desaceleracion,
acorde con el menor impulso de la actividad mun-
dial, que no parece haberse acentuado en los prime-
ros meses del afio actual. A pesar de estos buenos
resultados, cabe apuntar que la expansion de las ex-
portaciones espafiolas en el 2000 fue inferior a la
que hubiera cabido esperar, dado el patron histéri-
co de respuesta de las exportaciones al crecimiento
mundial; el hecho de que la recuperacion econémi-
ca internacional viniera liderada por Estados Unidos
y Asia, zonas que suponen un porcentaje reducido
de las ventas espariolas, solo proporciona una expli-
cacién parcial a este hecho.

Por areas geogréficas, en el afio 2000 tuvo lugar
una expansion de las ventas al exterior, tanto dentro
como fuera de la Unién Europea, siendo este pro-
ceso de mayor intensidad en las extracomunitarias.
Las ventas a la zona del euro —que representan ca-
si un 60 % del total— aumentaron un 15,6 %, en
términos nominales, frente a un 6,3 % en 1999, im-
pulsadas por la recuperacion econémica de estos
paises; no obstante, el crecimiento real fue algo in-
ferior a la expansion registrada por los mercados de
la zona. Hay que destacar el avance de las ventas a
Francia (18,4 %), Alemania (11,5 %) e Italia (15,1 %),
destinos que habian registrado una gran atonia en el
ejercicio precedente. Por su parte, las ventas desti-
nadas al resto del mundo mostraron un gran vigor
durante todo el afio 2000, con un crecimiento no-
minal del 26,3 % —un 2,9 % en el ejercicio prece-
dente—, destacando el avance de las ventas a los
paises del centro y del este de Europa, a Estados
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Unidos y a los nuevos paises industrializados del su-
deste asiatico, mientras que las destinadas a Japon se
desaceleraron. En estos mercados, en los que la de-
preciacion del euro proporciond mejoras de competi-
tividad-precio a los productos espafioles, si se produjo
una mejora de las cuotas de exportacion.

Tras varios afios de fuerte expansion, los ingre-
SOS por turismo registraron un avance algo mas mo-
derado, del 6 %, en términos reales, en el afio 2000,
gue contrasta con el crecimiento de la actividad tu-
ristica a nivel mundial (un 7,4 %). Por tanto, a pesar
del apoyo que supuso la depreciacién del euro, la
cuota de Espafia en los flujos de turismo internacio-
nal se redujo (véase grafico IV.6). Entre los factores
gue podrian explicar este resultado hay que men-
cionar, entre otros, el fuerte crecimiento de los
precios de los servicios turisticos y de los hoteles
en nuestro pais, que ha debido de provocar un des-
plazamiento de visitantes —sobre todo, a los proce-
dentes de la zona del euro, que no ven compensa-
das estas subidas con los movimientos del tipo de
cambio— hacia otros paises del Mediterraneo, que
compiten con Espafia en la atraccion del turismo
mundial y que han ido superando los episodios de
inestabilidad politica que mermaron su atractivo en
el pasado.

Como consecuencia del crecimiento elevado de
las exportaciones, la demanda final volvié a experi-
mentar un fuerte dinamismo en 2000, creciendo un
5,6 %, tasa muy proxima a la registrada en 1999
(5,8 %), si bien su perfil a lo largo del afio acusé la
desaceleracion del gasto interior (véase, de nuevo,
el gréfico IV.2). Apoyadas en el avance de la deman-
da final, tanto la produccién interior como las im-
portaciones registraron también tasas elevadas de
crecimiento (4,1 % y 10,4 %, respectivamente). Las
importaciones de bienes y servicios continuaron
ganando peso en la demanda final, aunque en me-
nor medida que en afios precedentes; el fuerte in-
cremento de los precios de importacién no ener-
géticos, en relacion con los interiores, debi6 de
contribuir a esta menor penetracién de las impor-
taciones. La evolucion conjunta de las exportacio-
nes y de las importaciones dio lugar a una mejora
sustancial de la aportacion de la demanda exterior
al crecimiento del PIB, que pas6 de —1,5 puntos
porcentuales en 1999, a -0,1 en el 2000, alcanzan-
do valores positivos al final del afio; esta pauta per-
siste en el primer trimestre de 2001, a pesar de
que las importaciones han recuperado un tono algo
mas dinamico.
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Las importaciones de bienes registraron un gran
dinamismo el afio pasado, aunque alcanzaron un
crecimiento inferior al del periodo precedente (10,4 %,
frente al 11,7 % de 1999), mostrando una ten-
dencia a la desaceleracion, acorde con la evolucion
de la demanda final y con la pérdida de impulso de
la actividad industrial. La evolucion alcista de los
precios de importacion, en especial de los no ener-
géticos, muy superior a la de los productos interio-
res equivalentes, tuvo también un efecto contractivo
sobre la demanda dirigida al exterior. Cabe des-
tacar, a este respecto, la desaceleraciéon de las im-
portaciones de bienes de equipo, en términos rea-
les, especialmente acusada en el cuarto trimestre.
Por el contrario, las importaciones energéticas au-
mentaron su ritmo de avance real, a pesar del fuer-
te encarecimiento del petréleo, debido a la reposi-
cion de stocks de las refinerias, que habian experi-
mentado una abultada reduccion de existencias en
la etapa inicial de la escalada de los precios energéti-
cos, en 1999. Por ultimo, los pagos por turismo cre-
cieron un 8,4 %, en términos reales, frente al 14,3 %
del afio anterior. La desaceleracion del gasto de los
consumidores, acentuada por la depreciacion del
euro, incidié negativamente en la salida de turistas,
en especial fuera de la zona del euro, aunque este
destino supone un porcentaje muy pequefio del
total.

IV.3. LA ACTIVIDAD

El crecimiento de la demanda final en el afio
2000 ascendio al 5,6 %, como se ha mencionado en
el epigrafe precedente, y proporciond un contexto
adecuado para la expansiéon de la produccion inte-
rior. El producto interior bruto creci6 un 4,1 %, una
décima mas que en 1999, y, aunque siguié perdien-
do peso en la demanda final, lo hizo a ritmo menor
que en el pasado. Las tasas interanuales del PIB
mantuvieron niveles elevados durante la mayor par-
te del afio, que solo tendieron a flexionar en el Ulti-
mo trimestre, cuando a la desaceleracién que ya ve-
nia mostrando el gasto interior se afiadié la pérdida
de dinamismo de las exportaciones, en un entorno
internacional mas adverso, frenando el ritmo de
mejora de la demanda exterior neta (véase gréfi-
co IV.2).

En una perspectiva algo mas amplia, el dinamis-
mo de la produccion interior en el afio 2000 ha su-
puesto la prolongacién del ciclo expansivo que ini-
cio la economia espafiola con la salida de la crisis de



1992-1993 y que alcanzd una etapa de maximo cre-
cimiento a finales de 1997 y comienzos de 1998.
Desde entonces, el PIB ha registrado tasas de varia-
cidn interanual préximas al 4 %, superiores a su cre-
cimiento tendencial a medio plazo, que solo han ce-
dido ligeramente a partir de los meses finales del
afio pasado, cuando, segun las estimaciones provi-
sionales de la CNTR, el PIB crecié un 3,8 %, y un
3,5 % en el primer trimestre de 2001, segun la esti-
macién del Banco de Espafia. Al comparar los nive-
les alcanzados por el producto en esta etapa expan-
siva con los que se derivarian de haber mantenido el
ritmo de crecimiento tendencial —el denominado
output gap—, se observa que la brecha entre ambos
ha sido positiva desde 1998 y que ha ido ampliando-
se ligeramente hasta la primera mitad del afio 2000
(véase grafico 1V.7). No obstante, al término de ese
afio la brecha comenzé a cerrarse y las estimacio-
nes disponibles parecen apuntar hacia un cierre adi-
cional en la primera parte de 2001, culminando asi
una fase expansiva que se ha caracterizado por ser
de menor intensidad que la que tuvo lugar en la se-
gunda mitad de los ochenta. La reduccion de la bre-
cha de produccion estarfa indicando una relajacion
de las presiones sobre los precios —y sobre el dese-
quilibrio exterior— derivadas del elevado crecimien-
to de la demanda, que han sido significativas en el
transcurso del afio 2000. No obstante, en compara-
cion con otros episodios similares, este ha resultado
mas equilibrado, lo que se ha traducido en una esta-
bilidad macroecondémica notablemente superior.

Desde la perspectiva de las distintas ramas pro-
ductivas, el ligero aumento de la tasa de crecimien-
to del PIB, en el promedio de 2000, tuvo su origen
en el buen comportamiento de las ramas agrarias e
industriales, ya que tanto la actividad constructora
—que, no obstante, siguié siendo la mas dindmica—
como la produccién de servicios experimentaron
recortes en su ritmo de avance (véase gréfico IV.8).
La actividad de las ramas primarias se vio favorecida
por la mejora de las condiciones climatoldgicas
y, en particular, por el aumento de los indices de
pluviosidad registrados en la mayor parte del terri-
torio nacional, lo que permitié superar la recesion
gue esta actividad productiva habia atravesado
el afio anterior. La expansion de la produccién
agricola contrarrest6 la pérdida de tono de la pro-
duccién ganadera conforme avanzaba el afio, que
se vio agravada al término del ejercicio y en
los primeros meses de 2001, por los problemas de
indole sanitaria que afectaron a algunas de sus es-
pecies.

Ciclo econémico

GRAFICO IV.7
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La rama de industria y energia mostré un impul-
so notable en el afio 2000, hasta alcanzar un ritmo
de crecimiento del 5,1 %, por encima del observado
el afio anterior (3 %). Esta expansién fue mas intensa
en las ramas energéticas, afectando particularmente
a la produccion de energia eléctrica y gas, al incre-
mentarse el consumo interior de estos inputs pro-
ductivos. Las ramas manufactureras, por su parte,
prolongaron la expansion que habian iniciado en
1999, alentadas por la fortaleza del gasto interior y
por el vigor de las exportaciones; no obstante, en la
segunda mitad del afio este perfil de recuperacion
tendié a quebrarse, como consecuencia de la desa-
celeracién de la demanda interior y de la evolucion
menos favorable de las ventas al exterior. Dentro de
la actividad manufacturera, la recuperacion observa-
da en el promedio del afio se asentd, especialmente,
en las industrias con mayores requerimientos tecno-
I6gicos, destacando, en este sentido, la fabricacion
de maquinaria y de material eléctrico y electronico.
La produccion de vehiculos automéviles también re-
gistro ritmos de avance elevados, a pesar de la debi-
lidad de la demanda interior de estos productos,
puesto que mas del 80 % de la produccion nacional
de automoviles se destina a los mercados exterio-
res. Finalmente, las actividades mas tradicionales, in-
tensivas en mano de obra —como el textil, el vestido
y el calzado—, mantuvieron un tono deprimido.

La rama de la construccidn continu6 siendo la
mas dinamica en el promedio de 2000, aunque su
ritmo de crecimiento, del 6,3 %, fue inferior al ob-
servado en 1999 (8,7 %). La desaceleracion que ex-
perimentd la edificacion residencial en el transcurso
del afio, en un contexto de menor crecimiento de la
demanda de vivienda y de fuertes alzas en sus pre-
cios —alentados por la escasez de suelo edificable
en las grandes ciudades y por las tensiones de costes
de los materiales de construccion y de la mano de
obra—, en conjuncién con la debilidad que mantuvo
la obra civil durante la primera mitad del afio, se tra-
dujo en un paulatino debilitamiento de esta actividad.
No obstante, la recuperacion que experimento la
obra civil en la segunda parte del ejercicio suavizé
la pérdida de dinamismo de la actividad, circunstancia
que puede prolongarse a lo largo de 2001, a tenor
de los planes existentes para la ampliacién de las in-
fraestructuras ferroviarias e hidrolégicas.

Finalmente, la produccién de las ramas terciarias
se desacelerd ligeramente en el afio 2000 (desde el
4 % al 3,6 %), ya que la recuperacion de los servicios
no destinados al mercado no llegd a contrarrestar
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el menor crecimiento de los servicios de mercado.
Entre estos Ultimos, las actividades de comercio y
reparacion se vieron constrefiidas por la pérdida
de pulso del consumo interior, mientras que las de
hosteleria acusaron la menor afluencia de turistas
extranjeros. Por el contrario, los servicios de trans-
porte y de comunicaciones y, en menor medida, las
actividades inmobiliarias y los servicios empresaria-
les acentuaron su ritmo de avance en el afio 2000,
destacando, dentro de estos ultimos, el dinamismo
que han cobrado los servicios informaticos y de in-
vestigacion y desarrollo.

IV.4. EL MERCADO DE TRABAJO

Durante el afio 2000, la creacién de puestos de
trabajo continué mostrando un notable dinamismo,
acorde con el comportamiento expansivo de la acti-
vidad. Segln las estimaciones de la CNTR, el
empleo (2) crecid un 3,3 %, mostrando un perfil de
desaceleracion en la segunda mitad del afio, coheren-
te también con el del PIB y con una cierta recupera-
cion de la productividad aparente del trabajo. En me-
dia anual, la productividad aparente aumentd un
0,8 %, cuatro décimas mas que en 1999, aproximan-
dose mas al crecimiento promedio de la Gltima década.
Tanto la tasa de participacion como la de ocupacion
registraron aumentos sustanciales, y la tasa de desem-
pleo volvié a reducirse. Sin embargo, los salarios, que
habian mostrado una evolucion muy moderada en
los afios precedentes, manifestaron una cierta ten-
dencia a la aceleracién en 2000, que, de continuar,
dificultaria el crecimiento de la ocupacién en el futuro.
El menor dinamismo del empleo en el segundo se-
mestre podria estar empezando a reflejar la acelera-
cion del coste laboral real que se observé en el pasado
afo, asf como la desaceleracion de la actividad.

Como es sabido, debido a cuestiones metodol6-
gicas y de cobertura, el crecimiento de la ocupacion
que estima la EPA no suele coincidir con el de la
CNTR. Estas diferencias se han acentuado en los ul-
timos afios —en el afio 2000, el crecimiento en el
nimero de ocupados segln la EPA fue del 4,2 % (3),

(2) Medido por el nimero de puestos de trabajo equivalente.

(3) En el afio 2000 la EPA fue sometida a un proceso de ac-
tualizacion muestral, con el fin de reflejar de forma més fidedigna
la actual estructura poblacional. Esto ha permitido una medicién
mas precisa de las variables investigadas, pero ha distorsionado
también la comparacion con afios precedentes. Por este motivo,
en el primer trimestre del afio 2000 el INE realiz6 una estimacién
del impacto de tal renovacion muestral. Las tasas de variacion
analizadas en esta seccion son las resultantes de la correccion.



frente al 3,3 % de la CNTR—, pero ambos indica-
dores proporcionan un perfil similar de desacelera-
cién (véase gréfico IV.9). De acuerdo con la EPA, la
totalidad de los puestos de trabajo netos creados
durante el afio pasado lo fueron por cuenta ajena,
dando lugar a un crecimiento del empleo asalariado
del 5,6 %, ya que los trabajadores por cuenta propia
disminuyeron en un 1,1 % —en términos de CNTR,
las tasas correspondientes fueron 4 % y 0 %—. Tanto
el nimero de asalariados que cuentan con un con-
trato fijo como los que tienen un contrato temporal
experimentaron una pérdida de dinamismo, que fue
mucho mas acusada entre estos ultimos, registran-
do tasas de variacién del 6,6 % los asalariados fijos y
del 3,7 % los temporales. De esta forma, el diferen-
cial de crecimiento entre ambos colectivos se am-
plié y la reduccion de la ratio de temporalidad alcan-
z6 0,6 puntos porcentuales, situandose en el 32 %.
La aprobacion de la nueva legislacién para el fomen-
to del empleo estable, en marzo del presente afio,
proporcionando un caracter permanente a la ley in-
troducida en el afio 1997 y extendiendo su cobertu-
ra a nuevos colectivos, deberia dar lugar a reduccio-
nes adicionales de la temporalidad. Las medidas in-
troducidas en 1997 (y modificadas o prorrogadas
anualmente en los presupuestos de afios posterio-
res) han tenido un éxito relativo; de hecho, segin la
estadistica de contratos registrados en el INEM, el
contrato indefinido de fomento llego a representar
un 6 % del total de los contratos en 1999, pero ese
porcentaje se habia reducido hasta el 4,7 % en el
afio 2000, cuando se eliminaron las bonificaciones a
la conversion en indefinidos de ciertas modalidades
de contratos temporales. Ademas, ese contrato ha
facilitado el acceso de los colectivos mas expuestos
al empleo precario (jovenes y mujeres) a una con-
tratacion mas estable, incentivando su participacion
en el mercado de trabajo, a la vez que ha permitido
la reincorporacién al empleo de los colectivos mas
maduros.

Atendiendo al tipo de jornada de los ocupados,
la desaceleracién del empleo afectd tanto a los em-
pleados a tiempo completo como a los de tiempo
parcial. A pesar de que la pérdida de dinamismo fue
més acusada entre estos Ultimos, su crecimiento
(4,8 %) continud siendo superior al de los trabaja-
dores con jornada completa (4,1 %); no obstante, la
ratio de parcialidad se mantuvo en el 8,1 %. En algu-
nas ocasiones se ha atribuido la reducida incidencia
del empleo a tiempo parcial a las rigideces que intro-
dujo la legislacion aprobada a finales de 1998; en este
sentido, las medidas de reforma introducidas
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en marzo de 2001 han corregido la mayor parte de
estas rigideces, por lo que cabria esperar un ma-
yor desarrollo de este tipo de contratacién en el
futuro.

En el conjunto del afio 2000, el empleo aumento
en todas las ramas de actividad, excepto en la agri-
cultura, donde la reduccion de puestos de trabajo
fue, no obstante, menos intensa que en 1999. Segln
los datos de la CNTR, la creacion de empleo fue es-
pecialmente elevada en la construccion, donde cre-
ci6é un 7,5 %, y en los servicios de mercado (4,8 %),
que fue la nica actividad donde el empleo se acele-
ro, en relacion con 1999. La recuperacién de la acti-
vidad industrial en los primeros trimestres de 2000
se traslad6 con un cierto desfase a la ocupacion,
gue crecié menos que el afio anterior (2,9 %, inclu-
yendo la energia). Por dltimo, en los servicios no de
mercado la creacion de puestos de trabajo mantuvo
la tendencia a la moderacién iniciada en 1997, y el
empleo crecié un 0,3 %.

Atendiendo ahora a la oferta de trabajo y utili-
zando de nuevo datos de la EPA, durante el afio
2000 el crecimiento de la poblacién activa fue del
2 %, tasa que dobla a la que se venia registrando
en los tres ultimos afios. Como se puede apreciar en
la parte superior del gréfico V.9, el mayor impulso
a la oferta de trabajo lo proporciond la tasa de parti-
cipacion, ya que el aumento de la poblacién en edad
de trabajar fue menor que el de afios anteriores. En
concreto, la tasa de participaciéon de las personas
entre 16 y 64 afios se incrementd hasta el 65 %,
maés de un punto porcentual superior a la registrada
en 1999. Este aumento —mucho maés intenso de lo
habitual— permitié estrechar notablemente el dife-
rencial que aun separa la tasa de participacion es-
pafiola del promedio de la UE. EI mayor aumento de
esta tasa se observo entre las mujeres —en particu-
lar, en las edades intermedias—, aunque su nivel
(51,8 %) todavia es inferior a la de los hombres en
casi 27 puntos porcentuales. Entre los hombres,
fueron los més jovenes los que presentaron un ma-
yor avance. El aumento generalizado de la tasa de
participacion en el afio 2000 sugiere un impacto fa-
vorable de la posicion ciclica de la economia espa-
fiola sobre la oferta de trabajo —puesto que la pro-
babilidad de encontrar empleo es mas elevada—;
adicionalmente, el hecho de que los colectivos que
muestran una evolucién mas favorable en este senti-
do sean aquellos a los que van dirigidas, en mayor
medida, las Gltimas reformas del mercado de trabajo
(jévenes, mayores de 45 afios y mujeres) muestra
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también que el componente no ciclico en este cam-
bio es significativo.

El fuerte crecimiento del empleo descrito en
parrafos precedentes permitié absorber sin dificul-
tades las nuevas entradas en el mercado de trabajo,
de forma que el desempleo volvio a reducirse
(-9,3 %), aunque a un ritmo menor que en 1999
(14,9 %). La tasa de desempleo disminuy6 en casi
dos puntos porcentuales, situandose en el 14,1 %
(13,6 % en el cuarto trimestre). Ademas, la reduc-
cion fue mas intensa entre los colectivos més afecta-
dos por el desempleo, si bien siguen destacando la
tasa de desempleo femenina (20,5 %), que es mas
del doble que la masculina (9,7 %), y la de los parados
entre 16 y 24 afos, que representan el 26,1 % de
los jovenes activos. En cualquier caso, la tasa de paro
en Espafia esta todavia seis puntos por encima del
promedio de la UE. Otra caracteristica destacable
del proceso de reduccion del desempleo es su inci-
dencia entre los parados que mas tiempo llevaban
en esa situacion, especialmente los jovenes, de for-
ma que, en el promedio de 2000, el desempleo de
larga duracion fue un 46,1 % del desempleo total,
casi cuatro puntos porcentuales menos que en el
afio anterior. Por primera vez desde 1986, este por-
centaje fue inferior al promedio de la UE. La consi-
derable reduccion en la tasa de desempleo en los
ultimos afos, y la especial intensidad con la que este
fendmeno se ha manifestado en determinados
colectivos, solo se pueden explicar mediante una
reduccién comparable del componente mas perma-
nente del desempleo, a la que han contribuido las
sucesivas reformas del mercado de trabajo que se
han acometido en Espafia.

A pesar del aumento en la oferta de trabajo y
del fuerte componente estructural que cabe atribuir
a la reduccion del desempleo, en el transcurso del
afio 2000 fueron apareciendo indicios de tensiones
y estrangulamientos en algunos segmentos del mer-
cado de trabajo —en algunas provincias, profesio-
nes y sectores— cuya traslacion a la evolucion de
los salarios fue todavia limitada, si bien pueden ad-
quirir mas relevancia en el afio 2001.

La evolucion de los salarios a lo largo de los Ulti-
mos afios ha estado enmarcada en un contexto de
desaceleracion de la tasa de inflacion, cambios en la
fiscalidad de las rentas salariales, reduccién de las
cotizaciones sociales de algunos colectivos y aumen-
tos de las subvenciones encaminadas a potenciar el
crecimiento del empleo. Hasta 1999, la desacelera-



RECUADRO 1V.2

Algunos aspectos de la negociacién colectiva en Espafa

Una caracteristica importante del sistema de negociacion colectiva en Espafia es su amplia cobertura del colec-
tivo de asalariados —practicamente total—, pues, aunque la afiliacion sindical es muy baja, la clausula de eficacia gene-
ral automatica garantiza que lo pactado en un determinado dmbito territorial (nacional o provincial) se extienda a
las empresas de todo el territorio. De esta forma, las empresas pequefias sin representatividad sindical deben aco-
gerse al convenio del &mbito superior al que pertenezcan, que, en general, estard poco adaptado a sus peculiarida-
des. Esta normativa, junto con el caracter nacional de los sindicatos, que hace que para ellos el objetivo de mante-
ner o aumentar el poder adquisitivo de los salarios tenga mucho peso, lleva a negociar crecimientos salariales muy
homogéneos por ramas de actividad y estrechamente vinculados a los indices generales de precios —vinculo que se
refuerza mediante la existencia de clausulas de revision salarial—. La homogeneidad en el crecimiento de los sala-
rios se ha visto reforzada por la escasa utilidad que han tenido las clausulas de desenganche, introducidas en 1994
para permitir que las empresas que atravesaban por una situacion de dificultad econdmica pudieran apartarse del régi-
men salarial pactado en el convenio colectivo. De hecho, la pauta que ha regido la negociacion colectiva es la de
restringir las posibilidades legales de descuelgue. Como se observa en el gréfico adjunto, esto se traduce en una dis-
persion muy reducida de los crecimientos salariales por sectores productivos, notablemente inferior a la de los in-
crementos de productividad del trabajo.

La escasa diferenciacion de los aumentos salariales pactados se une a las dificultades existentes para individuali-
zar los niveles salariales a través de complementos variables. La cristalizacion de estructuras salariales rigidas y he-
redadas de la década de los setenta, a través de la negociacion colectiva, ha hecho que los niveles salariales de par-
tida sean, en general, elevados (claramente superiores al SMI), incluso para las categorias de trabajadores menos
cualificados, y que resulte muy dificil modificar esas estructuras sin alterar los derechos adquiridos por los trabaja-
dores. En estas circunstancias, el margen de maniobra para que los salarios se acomoden a las condiciones especifi-
cas de las empresas y de los trabajadores, més alla de lo establecido en el convenio, es muy reducido, a diferencia
de lo que ocurre en otros paises, donde el componente variable de los salarios es mucho mas importante. Este es-
caso margen de diferenciacion salarial genera importantes distorsiones para el funcionamiento eficiente de las em-
presas.

La rigidez de las estructuras salariales y la reducida importancia de los componentes variables son factores que
permiten explicar, también, la falta de sensibilidad ciclica que tienen los salarios en Espafia. La deriva salarial (calcu-
lada como la diferencia entre el incremento efectivo del salario y el pactado en convenio) esta dominada por los pa-
gos en concepto de pluses de antigiiedad (que hasta 1994 eran obligatorios), por ascensos de categoria profesional
y, sobre todo, desde que en 1984 se facilitd la contratacion temporal, por los cambios en la composicion del em-
pleo. En el gréafico adjunto se aprecia que, desde mediados de los ochenta, la deriva salarial ha tendido a reducirse,
debido, en parte, a la progresiva pérdida de peso de los pagos en concepto de pluses de antigiiedad. Pero, ademas,
ha pasado a experimentar un comportamiento contraciclico, como consecuencia, fundamentalmente, de la incorpo-
racion de nuevos trabajadores, en su mayoria con contratos temporales y con salarios relativamente mas bajos, du-
rante las fases de expansion ciclica. Por el contrario, en otros paises donde los complementos variables tienen ma-
yor importancia, estos tienden a aumentar en las expansiones y a reducirse en las recesiones, dando un caracter
prociclico a la deriva y a los incrementos salariales.

El reducido margen de maniobra que tienen las empresas para ajustar los niveles salariales a la productividad de
sus trabajadores y para sincronizar los incrementos de salarios con el dinamismo de su demanda genera intensas
distorsiones a nivel microeconémico, como ya se ha mencionado. Pero, ademas, determina que la evolucién agre-
gada de los salarios se ajuste con gran retraso a la fase ciclica de la economia, forzando a que sea el empleo el pri-
mero en ajustarse y dificultando la absorcién del paro de forma permanente.
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GRAFICO IV.10
Determinantes de los salarios
TARIFAS SALARIALES
% %
m—— CONVENIOS COLECTIVOS (a)

— DG (b)
PREVISION OFICIAL

1997 1998 1999 2000 2001

SALARIOS REALES

SALARIO NETO REAL (c)
[ COSTE LABORAL REAL (d)
COSTE LABORAL REAL (excl. bonificaciones) (e)

1 1
0 0
-1 il
1997 1998 1999 2000 2001

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

(a) Incluyen la clausula de salvaguarda del afio anterior. El dato del
2001 recoge informacién hasta marzo.

(b) Tasa interanual de diciembre.

(c) Salario bruto, descontando las cotizaciones a cargo del
trabajador y los impuestos directos, deflactado con el deflactor del
consumo.

(d) Remuneracion por asalariado deflactada con el deflactor del PIB.

(e) Coste laboral real descontadas las bonificaciones por fomento del
empleo.

cion salarial discurrio paralela con la que habia teni-
do lugar en los precios de consumo (véase parte su-
perior del grafico 1V.10), produciéndose aumentos
modestos en la remuneracién por asalariado en tér-
minos reales (parte inferior del gréfico). En realidad,
el aumento del salario real percibido por los traba-
jadores en esos afios, en términos netos, fue de ma-
yor cuantia, como consecuencia, principalmente, de
las mejoras en la tributacion de las rentas del traba-
jo asociadas a la reforma del IRPF —una parte sus-
tancial de la denominada cufia fiscal—. A su vez, el
efecto favorable de los costes laborales sobre
el empleo se vio acentuado por las subvenciones re-
cibidas para fomentar la contratacion de determina-
dos colectivos, tal como se aprecia en la evolucién
de los costes salariales en términos reales una vez
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que se deducen las bonificaciones al empleo (parte
inferior del gréfico ya mencionado). La absorcion de
los efectos sobre las tasas de crecimiento de los sa-
larios de estos factores de caracter fiscal que, por
su naturaleza, son transitorios y la activacion de las
clausulas de salvaguardia —como consecuencia de la
aceleracion en el ritmo de crecimiento de los pre-
cios, a partir de 1999, por encima de las previsiones
oficiales— han determinado una ruptura de este
proceso, habiéndose producido en el pasado afio un
rebrote en la tasa de crecimiento de los costes la-
borales reales que afrontan las empresas. Los datos
disponibles sobre la marcha de la negociacion colec-
tiva en el presente ejercicio apuntan hacia la conti-
nuidad de esta tendencia.

En efecto, el incremento salarial pactado en los
convenios colectivos durante el afio 2000 fue del
3 %, tasa que se eleva hasta el 3,3 % cuando se incluye
el impacto de la activacion de las clausulas en 1999,
afio en el que la inflacion observada se desvid casi
un punto porcentual respecto a la prevision oficial.
En términos de remuneracion por asalariado —una
medida del coste laboral que soportan las empresas
gue, como se ha visto, resulta mas adecuada que las
tarifas salariales, ya que incluye todo tipo de cotiza-
ciones y deslizamientos salariales—, el aumento fue
mayor, del 3,5 % en la economia de mercado y del
4 % en el conjunto de la economia, como conse-
cuencia del elevado deslizamiento salarial estimado
en el sector de Administraciones Publicas. Los datos
disponibles sobre los resultados de la negociacion
salarial hasta el mes de marzo del afio 2001 son
igualmente preocupantes, ya que el incremento me-
dio salarial pactado —del 3,5 %— se eleva al 4,1 %
cuando se tiene en cuenta el impacto de las clausu-
las de revision del afio 2000, consecuencia de una
desviacién de dos puntos entre la inflaciébn observa-
da al final del afio y la previsién oficial tomada como
referencia en la negociacion colectiva (en el recua-
dro IV.2 se analizan determinados aspectos de la ne-
gociacion colectiva).

La puesta en funcionamiento de las clausulas de
salvaguardia como consecuencia del rebrote experi-
mentado por los precios de consumo —en gran
medida, consecuencia de factores de caracter tran-
sitorio— ha supuesto, por tanto, una ruptura en las
pautas de moderacion salarial que caracterizaron la
evolucién de la economia espafiola en los afios re-
cientes. Esto puede no solo dificultar y retrasar la
desaceleracion de la tasa de inflacion prevista para
este afio, sino que, ademas, puede comprometer el



aumento del empleo y la correcciéon de la tasa de
paro y ralentizar el proceso de convergencia real
de la economia espafiola con el nicleo central de
paises de la UE.

IV.5. LOS COSTES Y LOS PRECIOS

En el afio 2000, los principales indicadores de
precios de la economia espafiola registraron tasas
medias de crecimiento superiores a las observadas
en los afios mas recientes. EI IPC aument6 un 3,4 % en
media anual, frente al 2,3 % del afio anterior, y el in-
dice armonizado de precios de consumo (IAPC) se
incrementd en una cuantia ligeramente superior. El
repunte de la tasa de inflacion del IPC en el afio
2000 fue debido, en buena medida, a factores exoé-
genos y de naturaleza transitoria, entre los que cabe
destacar el encarecimiento del petréleo —y de
otras materias primas— en los mercados internacio-
nales y la depreciacion del euro frente al délar; en
cualquier caso, las distintas medidas de inflacidn
subyacente mostraron una tendencia al alza a lo largo
del afio. Dentro de los componentes mas estables del
IPC, cabe subrayar el notable crecimiento medio
de los precios de los servicios (3,8 %) y, especial-
mente, su perfil alcista, por lo que el ritmo de creci-
miento interanual en el mes de diciembre fue del
4,4 %. Se espera que durante el afio 2001 se produzca
un retorno gradual hacia tasas de inflaciobn més re-
ducidas, en un contexto macroecondmico mas favo-
rable y una vez superados algunos de los elementos
transitorios que incidieron en el afio 2000. No obs-
tante, la aparicién de nuevos factores no esperados
—como los derivados de la crisis alimentaria—, la
traslacion a precios de parte de los aumentos de
costes pasados Y la inercia que comienza a observar-
se en la formacion de salarios podrian dotar a este
proceso de una lentitud mayor que la prevista.

Por su parte, el crecimiento del deflactor de la
demanda final en el promedio del afio 2000 fue del
4,8 %, 2,5 puntos porcentuales por encima del regis-
trado en el ejercicio precedente; destaca el notable
impulso que adquirieron los precios de las exporta-
ciones, cuyo aumento fue del 6,4 %, frente al 0,3 %
en el afio anterior. En otra perspectiva, la acelera-
cion del deflactor de la demanda final refleja la tra-
yectoria alcista del deflactor de las importaciones, a
la que se unieron, con un tono mucho mas modera-
do, los precios interiores, aproximados por el de-
flactor del PIB (véase la parte superior del gréfi-
co IV.11).

GRAFICO IV.11
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La aceleracion del deflactor de las importaciones
fue més intensa en los primeros trimestres del afio
2000; a partir de entonces se registraron tasas inter-
anuales ligeramente por encima del 10 %. Detras
de esta notable pujanza se encuentra no solo el
comportamiento del componente energético, sino
también el de los precios de otros bienes y servicios
importados. La trayectoria alcista del petréleo en
los mercados internacionales —el Brent del mar del
Norte cotizé en el promedio del dltimo trimestre de
2000 a 30,1 dolares por barril, mas de seis dolares
por encima del precio del mismo periodo de
1999— vy la depreciacion del euro en los mercados
cambiarios —del 13,4 % en el promedio del ejerci-
cio— impulsaron al alza el indice de valor unitario
de los productos energéticos, que se incrementd un
84 % en la media del afio, considerablemente por
encima del 29,6 % del afio anterior. Por su parte, el
deflactor de las importaciones no energéticas tam-
bién experimentd una aceleracién, aunque menos
intensa. Este resultado seria acorde con la traslacion
a los precios de importacion de la depreciacion del
euro y con una evolucion mas expansiva de los pre-
cios de las exportaciones de nuestros principales
socios comerciales en sus respectivas monedas.

Los precios interiores, aproximados por el de-
flactor del PIB, registraron una tasa de variacion del
3,5 % en el promedio de 2000, seis décimas por
encima del afio precedente. Como viene sucedien-
do en los ultimos afios, el aumento de este deflac-
tor, que incorpora los impuestos netos de subven-
ciones que recaen sobre los productos, fue superior
al del deflactor del valor afadido de la economia,
que avanzo un 3,4 %. Cabe subrayar que el diferen-
cial de crecimiento entre ambos deflactores se re-
dujo notablemente durante el afio pasado, indicando
un comportamiento mas moderado que en afios an-
teriores de los impuestos netos de subvenciones
por unidad de producto. La ausencia de alteraciones
relevantes en los tipos impositivos explicaria este
resultado.

La aceleracion del deflactor del VAB en el afio
2000 vino determinada por un crecimiento mas in-
tenso, tanto del excedente bruto de explotacién
por unidad de producto como del coste laboral por
unidad de valor afiadido, que elevé su tasa de varia-
cion en seis décimas, hasta el 3,2 %. En conjunto, la
participacion de las rentas del trabajo en el valor
afiadido disminuyd ligeramente respecto al afio an-
terior. La aceleracion del coste laboral tuvo su ori-
gen en la evolucién de la remuneracion por asalaria-
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do, que pasé de crecer el 2,8 % en 1999, al 4 % en
el afio 2000. Esta aceleracion se vio parcialmente
compensada por la evolucion de la productividad,
gue aumentd un 0,8 % en el afio 2000, tasa mas
acorde con su promedio histérico que las cifras
anormalmente bajas registradas en los afios inme-
diatamente anteriores.

Los resultados anteriores son similares a los que
se produjeron en la economia de mercado, que se
encuentran representados en el gréfico IV.11. El
crecimiento de la productividad en este agregado
fue algo inferior, reflejando la elevada intensidad en
creacion de trabajo del actual patron de crecimien-
to, y la recuperacién considerable de los margenes,
aunque, como ahora se vera, con notables diferen-
cias entre las distintas ramas de la economia.

IV.5.1. Los costes y los precios: las ramas

productivas

En este epigrafe se repasa brevemente el proce-
so de formacion de precios en las distintas ramas de
la economia de mercado, a partir de los datos de la
CNTR y de la informacion proporcionada por un
conjunto mas amplio de indicadores, que permite
analizar también los costes derivados del empleo de
consumos intermedios, incluida la energia, y los pre-
cios finales de produccion, recogidos en el gréfi-
co IV.12. El andlisis desagregado muestra que el
comportamiento de los costes y los precios en las
distintas actividades productivas tuvo rasgos dife-
renciadores importantes en el afio 2000, destacan-
do como elemento comun, aungue con un impacto
cuantitativamente diferente en cada caso, el encare-
cimiento de los costes intermedios y, en particular,
de los energéticos.

Comenzando por la agricultura, en el afio 2000
el deflactor del valor afiadido de esta actividad re-
gistré una tasa de variacidn negativa, cada vez de
menor cuantia, conforme avanzaba el afio. Los cos-
tes laborales unitarios se desaceleraron de forma in-
tensa, a pesar de la considerable aceleracion de la
remuneracion por ocupado, debido a las ganancias
de productividad pasivas, derivadas del proceso de
destruccion de empleo. Como resultado, se produ-
jo una contraccion del margen de explotacion.

Segin la CNTR, en la rama energética se combi-
né una fuerte aceleracién del deflactor del valor



afiadido con una intensa caida de los costes labora-
les unitarios (—6,8 %), que dio lugar a una ampliacién
de los margenes unitarios. El notable crecimiento del
valor afiadido en esta rama, junto con un avance
moderado del empleo, dio lugar a un aumento de la
productividad aparente del 8,8 %, que explica la favo-
rable evolucion del coste laboral unitario. La infor-
macion proporcionada por los indicadores de pre-
cios y costes, que permite considerar explicitamente
los costes intermedios, matiza algo los resultados
anteriores, al mostrar el impacto sobre los marge-
nes del encarecimiento de los consumos interme-
dios importados (fundamentalmente, crudo).

Durante el afio 2000, el deflactor del valor afa-
dido en la industria se redujo un 3,1 % respecto al
afio anterior, mientras que los costes laborales uni-
tarios aumentaron un 2 %, resultado que supone
una desaceleracién en relacion con 1999, puesto
que el mayor incremento de la remuneracion por
ocupado se vio compensado por una ligera recupe-
racion de la productividad aparente. En consecuen-
cia, segln estos datos, el excedente unitario se ha-
bria deteriorado intensamente en el afio 2000. El
analisis de otros indicadores de precios y costes
tiende a confirmar los resultados cualitativos pro-
porcionados por la CNTR, al mostrar igualmente un
deterioro del margen bruto de explotacién unitario
en la industria, aunque con una intensidad diferente
(véase gréafico 1V.12). De acuerdo con estos indica-
dores, los precios finales de las manufacturas se
aceleraron de forma significativa en el afio 2000, pe-
ro también los costes —tanto intermedios como la-
borales—crecieron fuertemente. Entre los costes
de los consumos intermedios destacé el fuerte
incremento de los importados, impulsados por la
cotizacién alcista del petréleo en los mercados in-
ternacionales y por la trayectoria del euro. Cabe sub-
rayar que la compresion de margenes no fue comin
a todas las ramas manufactureras; en concreto, en
las de metalurgia, minerales, material de transporte,
alimentos y papel se registr6 un mantenimiento o
incluso una ligera mejora de los mismos.

En la construccion, el deflactor del valor afiadido
se acelero de forma muy significativa en el afio
2000, hasta alcanzar una tasa del 8,8 %. Por su par-
te, el coste laboral unitario tendié a moderar su
fuerte ritmo de crecimiento anterior, ya que la pro-
ductividad aparente, aunque mantuvo tasas de varia-
cién negativas, tuvo un comportamiento algo mas
favorable que durante el afio 1999. Ambos compor-
tamientos facilitaron una ampliacién de margenes,

GRAFICO V.12

Precios y costes por ramas de actividad (a)

AGRICULTURA

% %

6 = PRECIO FINAL (b) 6
e COSTE TOTAL (c)

-8 8

1997 1998 1999 2000
INDUSTRIA

8 8

6 6

4 4

2 2

0 0

-2 -2
1997 1998 1999 2000

CONSTRUCCION

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

1997 1998 1999 2000

SERVICIOS DE MERCADO

8 8
6 6
4 4
~
2 2
0 0
1997 1998 1999 2000

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales de variacion calculadas sobre la tendencia.

(b) Precio final de venta, excluidos impuestos, estimado mediante
indicadores.

(c) Estimacion de los costes variables utilizando indicadores. Incluye
coste laboral unitario y consumos intermedios por unidad de producto.
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que ha quedado recogida también por los indicado-
res de precios finales y costes totales.

En la rama de servicios de mercado, el deflactor
del valor afadido crecié de forma mas intensa que
durante el afio 1999, a pesar de lo cual, el margen
bruto de explotacién experimentd una contraccién.
La causa de este resultado se encuentra en el incre-
mento del coste laboral unitario, al unirse un mayor
aumento de la remuneracién por ocupado (3,9 %) a
un deterioro de la productividad (-0,8 %), en un
contexto de fuerte crecimiento del empleo. La in-
formacion que ofrecen los indicadores de precios y
costes es similar, ya que se estima que el incremen-
to del coste laboral unitario se vio acompafiado de
un fuerte crecimiento de los costes intermedios,
que reforzd la compresion de margenes. No obs-
tante, a lo largo del afio se observé una clara ten-
dencia al alza de los precios, junto con un freno en
la trayectoria alcista de los costes, que apuntaria ha-
cia el retorno a una situaciéon de ampliacién de los
margenes en el afio 2001.

Dentro de los servicios, la evolucion fue muy
heterogénea, como consecuencia de la diferente in-
tensidad en el uso de la energia de las distintas acti-
vidades, del diferente grado de presion de la deman-
da y del nivel de competencia efectivo. En las ramas
de hosteleria y educacion se registraron aumentos de
margenes; sin embargo, otras ramas, como las
de transporte, comunicaciones, sanidad y otros servi-
cios, mostraron una contraccion de los margenes.
No obstante, en todas estas ramas, salvo en la de
comunicaciones, sujeta a un proceso de intensa
apertura a la competencia, los margenes aumenta-
ron en la segunda mitad del afio 2000, al producirse,
bien un fuerte aumento de precios, como en el caso
del transporte, o bien una suave moderacion de los
costes acompafiada de una flexién al alza de los pre-
cios. En el conjunto de los servicios, la caida mas in-
tensa del excedente se produjo en el comercio, ya
que, a pesar de la importante aceleracion de los
precios finales, el encarecimiento de los precios de
compra, junto al mayor aumento de los costes va-
riables, supuso una fuerte correccién en el margen
de explotacion.

IV.6. LA COMPETITIVIDAD
Como se comentd al analizar la demanda exte-

rior, las exportaciones espafiolas mostraron una no-
table fortaleza en el afio 2000, favorecidas por la re-
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cuperacion de los mercados exteriores y por las
mejoras de competitividad conseguidas frente al
resto del mundo y recogidas por los indices corres-
pondientes; por otra parte, el ritmo de penetracion
de las importaciones en el mercado interior tam-
bién se ralentiz6, debido al encarecimiento de estos
productos en relacion con los de procedencia inte-
rior. No obstante, dado que la mejora de competiti-
vidad de los productos espafioles fue debida a la
paulatina depreciacion que experimenté el tipo de
cambio nominal del euro frente a otras divisas —en
especial, frente al dolar—, los indices de competiti-
vidad mostraron un comportamiento muy desigual
por areas geogréaficas. Asi, como se observa en el
grafico 1.4 del primer capitulo de este Informe, la
competitividad frente a los paises de la zona del eu-
ro —medida, en este caso, por el indice calculado
con costes laborales unitarios— experimentd un
deterioro notable, mientras que frente al resto de
paises desarrollados se observé una mejora progre-
siva a lo largo del afio.

Desde esta perspectiva, la evolucion de los pre-
cios y costes en Espafia durante el afio 2000, descri-
ta en el epigrafe anterior, proporciona los elemen-
tos clave para interpretar tanto el comportamiento
adverso de la competitividad frente a la UEM como
las mejoras registradas frente al resto de paises. En
el grafico 1V.13 se han representado un conjunto de
indices de precios y costes relativos de Espafia fren-
te a la UEM y frente a otros paises desarrollados,
todos ellos calculados en sus propias monedas y sin
tener en cuenta el tipo de cambio, cuya evolucién
se ha representado aparte. Como puede observarse,
a diferencia de los indicadores de competitividad
que incorporan el tipo de cambio, los indices de
precios y costes relativos no mostraron una evolu-
cion distinta frente a las diferentes areas geograficas,
sino que tendieron a reflejar, en general, tasas de
crecimiento mas elevadas de los costes y precios es-
pafioles que las de otros paises (en el recuadro 1V.3
se analizan otros aspectos de la competitividad de
caracter estructural).

El analisis de la competitividad frente a la zona
del euro —que en la actualidad se encuentra deter-
minada exclusivamente por los diferenciales de pre-
cios y costes frente a esta zona— revela que el em-
peoramiento de los precios relativos fue especial-
mente significativo en el caso de los precios de
consumo. Este hecho refleja la existencia de dife-
renciales positivos de inflacion en casi todas las
grandes categorias de productos de consumo, des-



El comercio exterior por ramas productivas: implicaciones para la competitividad de la economia espafiola

RECUADRO IV.3

En el afio 2000, la competitividad de la economia espa-
fiola, aproximada mediante los indices de precios y costes
relativos expresados en una misma moneda, registré una
mejora debido a la depreciacion del euro. Sin embargo, en la
determinacion de la competitividad intervienen otra serie de
factores relevantes. Asi, el anlisis sectorial de los flujos
de comercio exterior permite extraer implicaciones desde
una perspectiva mas amplia de la competitividad, ya que, en al-
gunos casos, el precio o los costes laborales constituyen los
determinantes fundamentales de la competitividad de un
sector, pero, en otros, son los factores asociados a la tecno-
logia o a las caracteristicas de los productos los que resultan
fundamentales.

En el cuadro adjunto se presenta la estructura de las
exportaciones e importaciones de manufacturas por ramas
productivas, atendiendo a la clasificacién de la OCDE, que
agrupa los distintos sectores segin su intensidad tecnoldgi-
ca, y los denominados indices de ventaja comparativa revela-
da (IVCR) —que reflejan el déficit o superavit de un sector,
en porcentaje de su comercio total—.

A pesar de que en los afios recientes se ha producido
un desplazamiento de la estructura de las exportaciones ha-
cia los sectores mas intensivos en capital tecnoldgico, las
ventas espafiolas aln contintan concentradas en los secto-
res mas tradicionales, intensivos en mano de obra no cualifi-
cada, y en el sector de material de transporte, intensivo en
capital fisico. Los sectores tecnol6gicamente mas avanzados
aln presentan una participacion reducida en el total de las
ventas al exterior —inferior a la existente en los paises més
avanzados de nuestro entorno econdmico—. Esta situacion
revela algunas de las debilidades del tejido industrial espafiol:
la elevada especializacion en los sectores con menores re-
querimientos tecnoldgicos confiere cierta vulnerabilidad a
las exportaciones espafiolas, por cuanto en estos sectores la
competitividad via precios y costes relativos cobra una rele-
vancia especial, de forma que las presiones competitivas
procedentes de los paises de reciente industrializacién son
mas intensas; téngase en cuenta que estos paises presentan
importantes ventajas comparativas en la produccion de bie-
nes intensivos en mano de obra no cualificada, basada en sus
menores costes laborales. Por el contrario, los sectores tec-
nolégicamente mas desarrollados se caracterizan por un ma-
yor potencial de expansiéon y menores presiones competiti-
vas procedentes de estos paises. Cabe destacar también la
concentracion de las ventas en el sector de material de
transporte —concretamente, la industria del automévil—,
que genera una elevada dependencia de sus resultados. En el
caso de las importaciones, destaca la elevada participacion
de los sectores intensivos en tecnologia y del sector de ma-
terial de transporte. El peso de las importaciones de este ul-
timo es consecuencia del paulatino desplazamiento de la de-
manda de automdviles hacia segmentos de mayor cilindrada,
de gama media o alta, en los que la oferta espafiola esta es-
casamente especializada.

Una forma de analizar de modo conjunto las corrientes
exportadora e importadora consiste en utilizar los IVCR. En
el afio 2000 Espafia presentaba desventaja comparativa en la
mayoria de los sectores. Adicionalmente, esta desventaja
era especialmente significativa en los sectores mas intensivos
en capital tecnol6gico, que, a pesar de haber mejorado su si-
tuacion en los Gltimos afios, siguen dando muestras de falta
de competitividad.

Otros indicadores de caracter estructural que tratan
de reflejar algunos aspectos relevantes sobre la eficiencia
productiva y, por tanto, sobre la capacidad competitiva de
las empresas: intensidad tecnolégica, abundancia de capital
fisico, cualificacion del capital humano y dotacion de infraes-
tructuras permiten refrendar las conclusiones anteriores. En
particular, estos indicadores revelan que, si bien los avances
que se han realizado en Espafia en estos ambitos han sido
muy importantes —destacando el aumento de la dotacion
de infraestructuras publicas—, las diferencias con la media de
la UE son aln sustanciales.

CUADRO 1

Comercio exterior por ramas productivas

ANO 1990

Estructura IVCR

Expor. Impor.
SECTORES INTENSIVOS EN TECNOLOGIA 19,1 31,8 -42,8
Material eléctrico y electrénico 6,6 11,5 -44,7
Informaética e instrumentos de precision 29 82 -621
Quimica y farmacia 9,6 12,1 -30,7
SECTORES DE TECNOLOGIA MEDIA 423 362 -12,6
Caucho y plastico 36 28 -80
Medios de transporte 27,5 17,3 2,8
Maquinaria industrial 8,1 13,1 -415
Productos diversos 3,0 30 -20,5
SECTORES DE TECNOLOGIA BAJA 38,6 32,0 -10,9
Textil, cuero y vestido 8,7 6,1 -3,1
Minerales metalicos y siderometalurgia 79 75 -179
Productos metalicos 45 35 -8,7
Minerales no metélicos 43 23 111
Papel e imprenta 3,3 3,7 -248
Alimentos, bebidas y tabaco 99 88 -144
TOTAL MANUFACTURAS 100 100  -20,1

ANO 2000

Estructura
— |VCR

Expor. Impor.
SECTORES INTENSIVOS EN TECNOLOGIA 22,4 31,7 -28,6
Material eléctrico y electrénico 8,8 12,2 -27,7
Informaética e instrumentos de precision 33 7,0 -465
Quimica y farmacia 10,4 125 -21,2

SECTORES DE TECNOLOGIA MEDIA 435 38,5 -6,0

Caucho y plastico 40 35 47
Medios de transporte 30,2 23,0 14
Magquinaria industrial 6,5 90 -27,9
Productos diversos 28 30 -150

SECTORES DE TECNOLOGIA BAJA 34,0 29,8 -5,5

Textil, cuero y vestido 74 6,6 -6,6
Minerales metalicos y siderometalurgia 57 71 -229
Productos metalicos 41 34 -2,0
Minerales no metélicos 41 1,7 318
Papel e imprenta 34 31 -7,8
Alimentos, bebidas y tabaco 93 79 -38
TOTAL MANUFACTURAS 100 100 -12,1
CUADRO 2

Indicadores de competitividad estructural

Espaiia/UE  Espafia
Niveles (%) D
1990 1999 1999-90
Capital fisico
Stock de capital total/empleo
Stock de capital privado/empleo 77,6 80,8 2,5
Capital tecnolégico/PIB 33,3 40,8 41
Capital humano/poblacion entre 16 y 64 afios 62,9 71,7 29
Capital publico/poblacion 52,8 70,5 45

85,4 89,6 2,2

Fuentes: Departamento de Aduanas, FUNCAS (Programa de Estudios
Europeos) y Banco de Espafia.
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GRAFICO IV.13
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(b) Refleja la evolucién del tipo de cambio bilateral de la peseta
frente a los paises desarrollados no euro.
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tacando el caso de los servicios, donde el diferen-
cial ha alcanzado los 2,5 puntos porcentuales en los
primeros meses del afio 2001. Este hecho podria
justificarse, al menos en parte, por una mayor re-
percusion del alza de los precios del petroleo so-
bre los precios de los servicios en la economia es-
pafiola, habida cuenta de la mayor dependencia
energética que presenta nuestro entramado pro-
ductivo en comparacion con otros paises desarro-
llados, pero revela también la pervivencia de iner-
cias inflacionistas en algunos de los sectores mas
protegidos de la economia.

Los precios de los sectores mas expuestos a la
competencia exterior —los precios industriales y
de exportacion— mantuvieron una pauta de com-
portamiento similar a la de los paises de la UEM.
Por otra parte, cabe destacar el ascenso que expe-
rimentaron los costes laborales unitarios relativos,
tanto en el conjunto de la economia como en el
sector de manufacturas, debido al mayor creci-
miento de la remuneracion de asalariados de la
economia espafiola, y a la menor recuperacion de
la productividad aparente del trabajo (véase el gra-
fico 1.2). En conjunto, estos indicadores estarian
apuntando a una compresion de los margenes de
explotaciéon de las actividades expuestas a la com-
petencia exterior, en comparacion con lo sucedido
en la UEM.

Por otra parte, la evolucion de los diferenciales
de precios y costes frente a los paises no pertene-
cientes a la zona del euro siguié pautas de compor-
tamiento muy similares a las observadas frente a la
UEM. Cabe destacar, sin embargo, el aumento que
registraron tanto los precios relativos de exporta-
cién como, en menor medida, los precios industriales,
circunstancia que podria sefialar que la compresién
de margenes esta siendo menor en las empresas
gue exportan a estas areas, al haberse visto favore-
cidas por la depreciacion del euro. Esta ampliacion
de los diferenciales de precios y costes frente a es-
tas areas pone de manifiesto la vulnerabilidad de las
mejoras de competitividad alcanzadas, que, al tener
su origen en la debilidad del euro, podrian revertir
una vez que esta moneda alcance valores mas proxi-
mos a aquellos que se consideran acordes con sus
determinantes fundamentales. De hecho, la tenden-
cia al fortalecimiento que mostré el euro en los pri-
meros meses de 2001 y su posterior estabilidad se
tradujeron en un deterioro de la competitividad
frente a estos mercados, que se afiadi6 a la observa-
da frente a la UEM.



Esta circunstancia resulta especialmente relevan-
te porque, si bien es cierto que el comportamiento
de la exportacion en el transcurso del afio 2000 fue
muy positivo, permitiendo una ampliacion de las
cuotas de los productos espafioles en los mercados
mundiales, cabe resaltar que este incremento de
cuotas estuvo concentrado en los paises no pertene-
cientes a la zona del euro y se vio favorecida, sin du-
da, por las mejoras de competitividad asociadas a la
depreciacion del euro. Por el contrario, en los mer-
cados de la UEM, las cuotas de exportacion registra-
ron un retroceso. A ello cabe afiadir que las impor-
taciones contindan incrementando su participacion
en el abastecimiento de la demanda nacional. De es-
te modo, existen algunos sintomas que podrian indi-
car que las tensiones de costes y precios podrian es-
tar anticipando unas pérdidas de competitividad que
podrian emerger con toda intensidad una vez que el
euro consolide una tendencia de fortalecimiento.

IV.7. LA ACTIVIDAD DE LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

El proceso de consolidacion de las finanzas pu-
blicas continu6 en el afio 2000, alcanzdndose un dé-
ficit del 0,3 % del PIB, frente al 1,2 % del PIB en
1999 (véanse el cuadro IV.2 y el recuadro IV.4). El
saldo primario del conjunto de Administraciones
Publicas, por su parte, registré un superavit del 3 %
del PIB en el afio 2000, seis décimas mas que el afio
anterior.

La evolucion por agentes ha sido, sin embargo,
dispar. El Estado y sus organismos tuvieron un défi-
cit del 0,6 % del PIB, por debajo del 0,8 % previsto
en la Actualizacion del Programa de Estabilidad. La
Seguridad Social (para la que se prevefa un superavit
del 0,1 % del PIB) alcanzé un superavit del 0,5 % del
PIB. Las Administraciones Territoriales, sin embar-
go, para las que se preveia un déficit del 0,1 % del
PIB, tuvieron un déficit mayor, el 0,3 % del PIB.
A falta de mayor informacion, y sin perjuicio de la inci-
dencia puntual de determinadas partidas en la ejecu-
cidn presupuestaria, este comportamiento pone en
primer plano la necesidad del mayor control del
gasto en las Administraciones Territoriales (en par-
ticular, de las Comunidades Auténomas) y de la re-
forma de su sistema de financiacion.

En términos de Contabilidad Nacional, los ingre-
sos totales crecieron el 7,1 %, ligeramente por debajo
del PIB nominal. Los ingresos de caracter impositivo,
sin embargo, aumentaron su peso respecto al PIB,

CUADRO IV.2

Principales operaciones no financieras de las AAPP
(SEC/95)

1997 1998 1999 2000

Ingresos totales 396 395 400 398
Ingresos corrientes 382 382 38,6 38,6
Impuestos produccién e importaciones 105 111 116 11,6
Impuestos renta y patrimonio 10,5 10,2 10,3 10,5
Cotizaciones sociales 132 131 13,1 13,4
Otros ingresos (a) 4,0 3,7 3,6 31
Ingresos de capital 13 14 14 1,2
Gastos totales 42,7 421 41,1 401
Gastos corrientes 378 37,0 35,8 35,2
Gastos en consumo final 176 175 17,3 17,1
Prestaciones sociales en efectivo 13,4 12,8 12,4 12,4
Intereses efectivos 4.8 43 3,6 883
Subvenciones 0,9 11 12 11
Otras transferencias 1,1 1,2 1,3 13
Gastos de capital 5,0 51 53 5,0
Formacién bruta de capital (b) 3.2 34 34 33
Otros gastos 18 18 19 1,7

Capacidad (+)/necesidad (-)

de financiacién 32 26 -1,2 -0,3
PRO MEMORIA:

Saldo primario 16 1,7 2,4 3,0

Deuda bruta 66,7 64,7 63,4 60,6

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Hacienda y Banco
de Espafia.

(@) Incluye consumo de capital fijo.

(b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos.

por lo que la pérdida del peso relativo del total de
ingresos se explica por la caida de los dividendos y
otras rentas de la propiedad, asi como de las trans-
ferencias de capital (basicamente, las procedentes
de la Unién Europea) percibidas por las Administra-
ciones Publicas.

Dentro de los ingresos impositivos, destaca el
elevado crecimiento (el 10,3 %) de los impuestos so-
bre la renta y el patrimonio, que han aumentado su
peso sobre el PIB en dos décimas de punto porcen-
tual. Con los datos disponibles, cabe atribuir este re-
sultado al importante crecimiento del Impuesto de
Sociedades, aunque también el IRPF evoluciond me-
jor de lo esperado. En términos de recaudacion, y
exclusivamente dentro de ambito del Estado, los in-
gresos obtenidos por los impuestos sobre la renta y
el patrimonio superaron en mas de 500 mm a lo pre-
supuestado. El efecto residual de la reforma del IRPF
fue reducido, y se reflejo sobre todo en la disminu-
cion de las cantidades liquidadas en las declaraciones
positivas correspondientes al ejercicio de 1999.

Los impuestos indirectos registraron un creci-
miento mas moderado (el 7,5 %), desacelerandose
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GRAFICO IV.14

Descomposicién de la variacion del déficit
de las AAPP (SEC/95)
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Banco de Espafia.

sensiblemente respecto al incremento obtenido en
1999 (el 11,9 %). En términos de recaudacion, hay
que destacar un crecimiento del IVA por operacio-
nes interiores muy inferior a lo presupuestado, lo
que fue compensado en gran parte por el mayor
crecimiento del IVA sobre productos importados.
Los impuestos especiales crecieron algo por encima
de lo presupuestado, basicamente debido al com-
portamiento mas dindmico de los impuestos sobre
las labores del tabaco. Los impuestos sobre hidro-
carburos, sin embargo, tuvieron un crecimiento
muy moderado, ya que, al tratarse de un impuesto
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de cuantia fija, no se vieron afectados por las subi-
das de precios y si por una cierta desaceleracién del
consumo de estos productos.

Los ingresos por cotizaciones sociales aumenta-
ron en un 9,7 %, superando el 7,4 % registrado en
1999. La evolucién del nimero de afiliados a la Segu-
ridad Social continué siendo muy positiva, con un
incremento del 5 % en el conjunto del afio. Estos re-
sultados de los ingresos de la Seguridad Social expli-
can su saldo positivo del 0,5 % del PIB en 2000,
lo que ha permitido la dotacion del fondo de re-
serva —100 mm— de las pensiones creado este Ulti-
mo afio.

El gasto total de las Administraciones Publicas
tuvo un crecimiento moderado, el 5 %, de forma
que el peso del gasto publico sobre el PIB volvi6 a
disminuir en 2000, situandose en el 40,1 %, lo que
representa un punto porcentual menos que en
1999. Este descenso en el peso del gasto publico se
repartié por partes iguales entre los gastos corrien-
tes primarios, los pagos por intereses de la deuda
publica y los gastos de capital.

Dentro de los gastos corrientes primarios, los
gastos en consumo final de las Administraciones PU-
blicas registraron un crecimiento del 6 % en térmi-
nos nominales, ligeramente por encima de la evolu-
cion seguida en 1999. La remuneracion de los asala-
riados de las Administraciones Publicas crecié un
5,9 %, correspondiendo un 5,7 % a la remuneracion
por asalariado, si se aproxima esta variable por el
comportamiento en la rama de servicios no de mer-
cados. Hay que destacar, ademas, dentro del consu-
mo publico, un aumento del 10,3 % de las transfe-
rencias sociales en especie adquiridas en el mercado
(asociadas, basicamente, al gasto sanitario) y las com-
pras de bienes y servicios, que crecieron un 7,2 % en
términos nominales. Aun asi, el peso del consumo fi-
nal de las Administraciones Publicas sobre el PIB se
redujo en 0,2 puntos porcentuales en 2000.

Las prestaciones sociales en efectivo crecieron
un 7,1 % en 2000, acelerdndose considerablemente
respecto al 4 % de 1999. Esto supuso que se mantu-
viera su peso relativo al PIB. Dado el moderado
crecimiento del nimero de pensiones contributivas
gue se viene registrando desde 1998, el crecimiento
de los pagos por este concepto se debe, fundamen-
talmente, al aumento de la pension media, incluyen-
do las desviaciones al alza debidas a la evolucion del
IPC en 2000. Hay que sefalar que, a su vez, el pago
correspondiente a la actualizacion de las pensiones



RECUADRO IV.4

La orientacion de la politica fiscal en Espafia

La evolucién del saldo publico no constituye un buen

indicador de la orientacion de la politica fiscal, ya que de- Indicador de impulso fiscal
pende no solo de las decisiones discrecionales sobre los in-
gresos y los gastos pblicos, sino también de la posicién ci- 10 TdelPB , » %delPB
clica de la economia. En periodos de expansion (recesion), G S LA, DA
Iqs ingresos tienden a crecer (disminuir) y el _g'asto a redu- 0,5 _yjélé%%%lsgﬁ\égg'mmo 05
cirse (aumentar), como resultado de la actuacion de los es-
tabilizadores autométicos, afectando al saldo presupuestario, 0,0 0,0
independientemente de las acciones discrecionales adopta- L|
das. La evaluacion de la politica fiscal requiere, por tanto, 0,5 0,5
distinguir entre los componentes ciclicos y discrecionales de
las variaciones de los saldos publicos, dado que solo el Gltimo 1,0 1,0
componente aproxima el grado de consolidacion fiscal.

Los indicadores disponibles cuantifican el cambio dis- 1% £
crecional de la politica fiscal sustrayendo de la variacion del
saldo presupuestario la parte de esta debida a factores cicli- 20 20
cos. Todos ellos parten de un marco de referencia que vie- LSS LS Lo Los LS 2000
ne dado por el PIB potencial o el tendencial, y estiman el Fuentes: Ministerios de Economia y de Hacienda y Banco de Espafia.

componente ciclico del saldo presupuestario mediante la

aplicacion de las elasticidades de los ingresos y los gastos

publicos respecto a la desviacién entre el PIB observado y el

potencial o tendencial (output gap). A pesar de su utilidad, estos indicadores deben interpretarse con cautela, dado que son muy
sensibles a mediciones alternativas del output gap y se basan en elasticidades de los ingresos y los gastos publicos, cuyo célculo no
esta exento de dificultades. Adicionalmente, el saldo presupuestario se ve afectado por otros factores, ademas de la posicion cicli-
ca de la economia, que no son consecuencia de la actuacion discrecional del gobierno, como las variables demogréficas, la inflacion
o los tipos de interés. Sin embargo, los indicadores anteriores solo aislan las variaciones del saldo publico debidas al ciclo, lo que
debe tenerse en cuenta a la hora de su interpretacion. Por otra parte, estos indicadores no miden el impacto de la politica fiscal
sobre la actividad, ya que no recogen, entre otros aspectos, su incidencia sobre la oferta, la distribucién de la renta, los tipos de
interés o la inflacion, el efecto diferenciado de los ingresos y los gastos publicos sobre la demanda y la interaccién entre las ex-
pectativas y la politica fiscal.

Un método de célculo de los componentes ciclicos y discrecionales de las variaciones de los saldos publicos lo proporciona
el impulso fiscal, propuesto por el FMI. Para el célculo de este indicador se suponen elasticidades unitarias de los gastos y los in-
gresos con respecto al PIB tendencial y al PIB nominal, respectivamente. De este modo, el crecimiento de los gastos que exceda
(sea inferior) al crecimiento estimado del PIB tendencial se imputard a una accion expansiva (restrictiva). Igualmente, todo cre-
cimiento de los ingresos por encima (por debajo) del PIB nominal se considerara el resultado de una accion restrictiva (expansiva).
La estimacion del impulso fiscal para la economia espafiola en el periodo 1995-2000 (véanse cuadro y grafico) muestra que la re-
duccion del déficit se explica fundamentalmente por factores no ciclicos. Si se elimina la parte correspondiente a la carga de la
deuda, el impulso fiscal primario muestra una reduccion significativa (de 3,7 puntos), indicativa, con las cautelas antes sefialadas, de
una accion discrecional restrictiva, ejercida més por la via de la disminucién del gasto pablico primario que del incremento de los
ingresos. En 2000, la caida del déficit se explica en una décima por el efecto del ciclo, en tres décimas por la caida de la carga de
intereses, y en cuatro décimas por el efecto del impulso fiscal primario. La descomposicion de este Gltimo muestra que el ajuste
se ejercid, exclusivamente, sobre el gasto primario. Este resultado indicaria un tono ligeramente restrictivo de la politica fiscal en
2000.

Indicador de impulso fiscal

% del PIB
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Variacion en el déficit 0,5 -1,7 -1,8 -0,6 -1,4 -0,8
Debida a:

Pagos de intereses 0,5 0,1 -0,6 -0,5 -0,7 -0,3

Impulso fiscal primario (a) 0,2 -1,9 -0,9 0,1 -0,6 -0,4

De ingresos 0,0 -0,5 -0,2 -0,1 -0,4 0,2

De gasto primario 0,2 -1,4 -0,7 0,2 -0,2 -0,6

Efectos ciclicos -0,2 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1
PRO MEMORIA:

Saldo de las AAPP -6,6 -4,9 -3,2 -2,6 -1,2 -0,3

Saldo primario -1,4 0,4 1,6 1,7 2,4 3,0

Pagos de intereses 5,2 5,3 4,8 4,3 3,6 3,3

Crecimiento PIB real 2,8 2,4 3.9 4,3 4,0 4,1

Output gap (b) -0,7 -0,9 -0,3 0,3 0,5 0,8

Fuentes: Ministerios de Economia y de Hacienda y Banco de Espafia.
(a) Un signo positivo denota una orientacién discrecional expansiva de la politica fiscal.
(b) Output gap = (PIB - PIB tend.)/PIB tend. (%). Para el célculo del PIB tendencial, se ha aplicado un filtro de Hodridk-Prescott con un valor de lambda igual a 10.
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por la desviacion al alza del IPC en 1999 (pago que
se efectud a principios de 2000) ha pasado a conta-
bilizarse en el afio en que se devengd, es decir, en
1999. El gasto en prestaciones por desempleo au-
mentd en 2000 (por primera vez desde 1993) en un
3,3 %, frente a una disminucion del 2,9 % en 1999.
No obstante, el nimero de beneficiarios disminuy6
nuevamente en 2000, si bien a un ritmo muy infe-
rior al de 1999 (disminucién del 2,7 % en 2000,
frente a una caida del 9,5 % en 1999), lo que refleja
la ralentizacién del ritmo de caida del paro registra-
do. En cualquier caso, la caida del nimero de bene-
ficiarios fue menor que la del paro registrado, de
forma que la tasa de cobertura volvié a subir en
2000 hasta un 64,7 %, frente al 63,5 % de 1999. En
ausencia de medidas especificas dirigidas al aumento
de esta tasa de cobertura, este hecho podria estar
reflejando un mayor acceso al mercado laboral de
aquellos colectivos que previamente no eran benefi-
ciarios de las prestaciones por desempleo.

Los intereses efectivos pagados por las Administra-
ciones Publicas han tenido una tasa de crecimiento li-
geramente negativa en 2000, disminuyendo su peso
respecto al PIB en 0,3 puntos porcentuales. Esta evolu-
cion refleja los efectos favorables de los canjes de deu-
da publica llevados a cabo en los dltimos afios (y que
se han vuelto a realizar en 2000), y que han producido
una menor carga de intereses para el futuro. No obs-
tante, el ritmo de caida de los pagos por intereses ha
disminuido considerablemente respecto a 1999.

Los gastos de capital han aumentado solo un
0,9 % en 2000, frente al 10,1 % el afio anterior. Esto
ha supuesto una disminucién de 0,3 puntos porcen-
tuales en su peso sobre el PIB. La inversion publica
registré un crecimiento del 5,2 % en términos nomi-
nales (frente al 7,7 % registrado en 1999); sin embargo,
esta tasa de crecimiento se elevaria hasta el 7,4 % si
no se incluyeran las adquisiciones netas de activos no
financieros no producidos, entre las que figuran (con
signo negativo) los ingresos obtenidos en 2000 me-
diante la concesion de las licencias de telefonia mévil
UMTS (4). A esto hay que afiadir que buena parte de

(4) Téngase en cuenta que, en términos de Contabilidad Na-
cional, los ingresos por la venta de los derechos de concesion de
las licencias de telefonia mévil figuran como una minoracién
de los gastos, y concretamente de los gastos de capital. La rdbrica
en la que aparecen, con signo negativo, es la de adquisiciones ne-
tas de activos no financieros no producidos, junto a, por ejem-
plo, las adquisiciones netas de terrenos. Esto hace que, al consi-
derar dichas adquisiciones netas de activos no financieros no
producidos dentro del total de la inversién publica, el incremen-
to de esta Ultima sea menor.
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la politica de infraestructuras desarrollada por la Ad-
ministracion Central esta siendo canalizada de forma
creciente a través de entidades publicas empresaria-
les y sociedades estatales que figuran en la Contabili-
dad Nacional en el sector de empresas, y no en Ad-
ministraciones Publicas.

En relacién con esto Gltimo, hay que destacar
que algunos de los programas mas importantes de la
Administracion Central en el campo de la politica de
infraestructuras, o dentro del Plan Nacional de In-
vestigacion Cientifica, Desarrollo e Innovacion Tec-
noldgica, estan siendo financiados en los Gltimos
afios a través del capitulo de adquisiciones de activos
financieros, es decir, fuera del presupuesto de gastos
no financieros del Estado. Cabe citar, por ejemplo,
referidos al afio 2000, las aportaciones patrimonia-
les al Ente Gestor de Infraestructuras Ferroviarias
(123 mm en 2000), la adquisicion de acciones de So-
ciedades de Aguas y de las Sociedades Estatales para la
Consolidacion y Modernizacion de Regadios (56 mm
en total) o los préstamos concedidos a entidades
empresariales para actividades de desarrollo tecno-
I6gico, basicamente en proyectos aeronauticos y na-
vales (103 mm). Este tipo de actuaciones, que vienen
realizandose desde 1997, suponen, pese a no afectar
al déficit publico de forma inmediata, un mayor nivel
de la deuda publica (o una menor reduccién de es-
ta). Hay que valorar positivamente, sin embargo, la
potenciacion mediante esta via de politicas orienta-
das al aumento de la dotacién de capital fisico o tec-
noldgico de la economia espafiola, y, en definitiva, a
la convergencia real con los paises mas avanzados de la
UEM. Por otra parte, algunas de estas actuaciones
facilitaran la adaptacion a las directrices europeas en
campos como, por ejemplo, el transporte ferrovia-
rio, en el que la creacion del GIF se enmarca en la
separacion entre la gestién de la infraestructura
ferroviaria y la prestacion del servicio de transporte,
lo que puede suponer el primer paso para la intro-
duccién de un entorno competitivo en este Ultimo
sector. Ademas, la canalizacion de determinadas ac-
tuaciones en infraestructuras a través de entidades
empresariales facilita la traslacion de parte del coste
de dichas infraestructuras a los usuarios de las mis-
mas, también en conformidad con la politica comuni-
taria en esta area. En esta linea, cabria avanzar en el
futuro en un mayor desarrollo de las formulas de
concesion, incorporando en mayor medida al sector
privado en la gestion de dichas infraestructuras.

Los favorables resultados obtenidos en la ejecu-
cion presupuestaria en el afio 2000 han permitido



plantear un objetivo de equilibrio presupuestario pa-
ra el conjunto de las Administraciones Publicas en el
gjercicio de 2001, adelantando en un afio la consecu-
cién de lo previsto en el Programa de Estabilidad. En
la nueva Actualizacion de dicho Programa, presenta-
da a principios de este afio, se contempla alcanzar
dicho objetivo mediante una reduccién del déficit del
Estado al 0,3 % del PIB, un superdvit de la Seguridad
Social del 0,3 % del PIB y una situacion de equilibrio
de las Administraciones Territoriales. Los datos dis-
ponibles hasta el momento apuntan a que existe
margen suficiente para alcanzar esta meta, incluso en
el caso de que se confirme una desaceleracion del
crecimiento econdmico respecto al 3,6 % inicialmen-
te previsto. Este logro tendra especial importancia,
no solo para el mantenimiento de un clima general
de estabilidad econdmica, sino también para hacer
posible una recomposicion del gasto pablico como la
prevista en la propia Actualizacion del Programa de
Estabilidad, que contempla un aumento importante
de la inversion publica en los préximos afios.

La aprobacion de la Ley General de Estabilidad
Presupuestaria (y de la Ley Organica complementa-
ria a esta Ultima), actualmente en discusion parla-
mentaria, supondra reforzar los mecanismos de con-
trol del gasto publico, tanto en el sector publico es-
tatal como en las Administraciones Territoriales. En
estas leyes, en su fase de proyecto, se establece el
principio de estabilidad presupuestaria, definida esta
Gltima, en relacion con las Administraciones Publicas,
como una situacion de equilibrio o superavit en tér-
minos de capacidad de financiacion. Para la correc-
cion de situaciones de déficit, se establece un meca-
nismo basado en la presentacion por parte del agente
correspondiente (Administracion Central, Comuni-
dades Auténomas o Corporaciones Locales) de un
plan econdmico-financiero que incluird la definicién
de las politicas de ingresos y gastos a aplicar para la
correccion de dicha situacion a medio plazo. Ade-
mas, para el caso de las Comunidades Autdnomas se
refuerza el papel del Consejo de Politica Fiscal y Fi-
nanciera en el establecimiento y supervision de los
objetivos de estabilidad presupuestaria. Todo ello
supone una reforma legislativa de gran alcance, que
contribuira a proyectar hacia el futuro la consolida-
cion presupuestaria realizada en los dltimos afios.

IV.8. LA BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos registré un déficit acumula-
do por cuenta corriente y de capital de 13.741 mi-

CUADRO IV.3

Balanza de pagos: Resumen
Porcentajes del PIB

1997 1998 1999 2000

Ingresos
Cuenta corriente 31,4 322 320 349
Mercancias 19,1 19,1 188 20,6
Servicios 7,9 8,4 8,9 9,6
Turismo 4,8 51 5,4 5,6
Otros servicios 31 33 35 4,0
Rentas 2,3 2,5 2,1 2,7
Transferencias corrientes 2,1 2,2 2,2 2,0
Cuenta de capital 13 1,2 13 1,0
Pagos
Cuenta corriente 309 32,7 344 381
Mercancias 215 226 239 265
Servicios 4,3 4,7 51 5,6
Turismo 0,8 0,9 0,9 1,0
Otros servicios 3,5 3,8 4,2 4,6
Rentas 3,6 3,8 37 42
Transferencias corrientes 1,6 1,6 1,7 18
Cuenta de capital 0,1 0,1 0,2 0,2
Saldos
Cuenta corriente 05 -05 -23 -31
Mercancias -24 35 51 59
Servicios 3,6 3,7 3,8 4,0
Turismo 4,0 4,2 45 4,6
Otros servicios -04 -05 -0,7 -06
Rentas 12 -13 1,6 -15
Transferencias corrientes 0,5 0,6 0,5 0,3
Cuenta de capital 11 11 1,2 0,9
PRO MEMORIA:
Saldo conjunto de las balanzas por
cuenta corriente y de capital 16 06 -1,2 -23

Fuente: Banco de Espafia.

llones de euros en el afio 2000, equivalente al 2,3 %
del PIB nominal, frente al —1,2 % alcanzado en 1999;
esta evolucién se explica, basicamente, por el avan-
ce del déficit de la balanza comerecial, superior en un
24,7 % al registrado el afio precedente, y que ascen-
dio6 al 5,9 % del PIB. Ademas, se observo una sensi-
ble reduccion de los saldos positivos de las cuentas
de transferencias corrientes y de capital, que dismi-
nuyeron un 46,6 % y un 20,4 %, respectivamente,
por las menores captaciones de fondos procedentes
de la UE. El resto de las sub-balanzas de servicios y
de rentas permanecio practicamente estabilizado,
como puede observarse en el cuadro V.3 y el grafi-
co IV.15.

Tanto los ingresos como los pagos de la balanza
de mercancias registraron tasas de crecimiento no-
minal elevadas: del 18,2 % y del 19,6 %, respectiva-
mente. El aumento de los pagos vino determinado,
en gran medida, por las fuertes alzas experimenta-
das por los precios internacionales del crudo, que
se trasladaron a los precios de importacion, con el
consiguiente deterioro de la relacién real de inter-
cambio. Ademas, como se ha analizado en los epi-
grafes precedentes, la avanzada fase de maduracion
ciclica de la economia espafiola —que fue desacele-
rando moderadamente su ritmo de crecimiento
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GRAFICO IV.15

Balanza por cuenta corriente y balanza de capital
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Fuente: Banco de Espafia.

conforme avanzaba el aflo— y el extraordinario di-
namismo de los mercados exteriores durante todo
el ejercicio posibilitaron que el ritmo de crecimien-
to de las exportaciones, en términos reales, alcanza-
se y superase al de las importaciones, que dieron
sintomas de agotamiento en los meses finales del
afio. Por dltimo, las ganancias de competitividad de
la economia espafiola frente al conjunto de paises
de fuera de la zona del euro permitieron que se al-
canzasen tasas de crecimiento particularmente ele-
vadas de las exportaciones en estas areas.

El superdvit correspondiente a la rdbrica de ser-
vicios aumentd de nuevo su participacion en el PIB,
hasta alcanzar un porcentaje del 4 %. Su saldo conti-
nué dominado por el superavit de turismo, cuyos in-
gresos crecieron a un ritmo del 10,8 % (frente al
15,5 % de los pagos), cifra que, sin embargo, no re-
flejo el relativo estancamiento mostrado por los in-
dicadores reales. El fuerte aumento experimentado
por los precios del sector turistico en el pasado afio
afectd, sin duda, a la competitividad de este sector,
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sobre todo en la zona euro, aungque una serie de
acontecimientos internacionales que tuvieron lugar
en distintos lugares de Europa pudo afectar también
a los resultados del afio. La rubrica de otros servi-
cios, distintos al turismo, acentlo, en el afio 2000,
las altas tasas de crecimiento que viene registrando
en los Ultimos ejercicios. Asi, sus ingresos y gastos
crecieron un 22,9 % y un 18,5 %, respectivamente
(frente al 14,7 % y 17,9 % en 1999), y, nuevamente,
fueron los sectores relacionados con la informacion,
las comunicaciones y los servicios a las empresas los
que dieron muestras de un especial dinamismo.

El saldo de la balanza de rentas se estabilizo,
practicamente, en los niveles alcanzados en el afio an-
terior, que se sitlan en el -1,5 % del PIB. En el afio
2000 tuvo lugar una reduccion del déficit en el sec-
tor crediticio y en el de otros sectores residentes
(por el impulso de los ingresos en ambos sectores,
reflejo de la toma de activos en el exterior realizada
recientemente); no obstante, esta reduccion se vio
compensada por un crecimiento sustancial del défi-
cit correspondiente a las operaciones de las AAPP.
De igual forma, se observé una recomposicion de los
ingresos netos por rentas, en los que, COMo ya ocurrie-
ra en ejercicios anteriores, ganan peso los rendi-
mientos netos de las inversiones directas y de carte-
ra, en detrimento de los de otras inversiones.

Finalmente, como ya se ha dicho, la sensible re-
duccién observada en el saldo de transferencias
corrientes y de capital se explica por la disminucién
en la captacion de Fondos de la UE. Téngase en
cuenta que el afio 2000 fue el primero del nuevo
periodo de programacion de la UE (2000-2006) vy,
como ya sucediera en los dos primeros afios del pe-
riodo anterior, suelen producirse desfases en la ela-
boracion de los programas financiados con cargo a
estos fondos, retrasando su disponibilidad hasta
gjercicios posteriores.

La economia espafiola volvi6 a registrar, por tan-
to, por segundo afio consecutivo, una ampliacion
sustancial del déficit por cuenta corriente y de capi-
tal. Este resultado es la consecuencia, a su vez, del
desequilibrio existente entre los flujos de ahorro e
inversidn nacionales, y expresa la necesidad de acu-
dir a fondos exteriores para su financiacion. En el
capitulo siguiente se procede a analizar, de forma
detallada, la instrumentacion financiera de esta posi-
cion deficitaria.



CAPITULO V

LOS FLUJOS, MERCADOS E INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS EN ESPANA



Por segundo afio consecutivo, el ahorro nacio-
nal, que, en términos de PIB, permanecid préactica-
mente estable en los niveles de los cinco afios ante-
riores, resulté insuficiente para financiar el avance
de la inversién en nuestro pais, por lo que fue preci-
so recurrir al ahorro generado en el resto del mun-
do para cubrir el déficit de recursos. La moderada
necesidad neta de financiacién de la nacion, que se
cifré en el 2,2 % del PIB, oculta, sin embargo, un re-
curso bruto a la financiacion exterior notablemente
mayor, como consecuencia del sensible incremento
de la demanda de activos financieros emitidos en el
resto del mundo. Tanto las familias, a través, sobre
todo, del creciente peso de los activos exteriores
en las carteras de los inversores institucionales en
los que mantienen participaciones, como, especial-
mente, las sociedades, que aumentaron su inversion
directa y en cartera en el exterior, contribuyeron a
la expansidn de los intereses financieros espafioles
fuera de nuestras fronteras. Este proceso de inter-
nacionalizacion ha sido uno de los rasgos mas desta-
cados de la evolucién de los flujos, mercados e in-
termediarios financieros en nuestro pais durante el
pasado afio.

Una parte significativa de la financiacién requeri-
da para hacer frente a la expansion de la demanda
nacional y a la adquisicion de activos exteriores fue
canalizada a través de los mercados financieros es-
pafioles, donde se incrementé la participacion de in-
versores internacionales. Destacan, en este sentido,
los mercados bursatiles, que registraron aumentos
de su tamafio y actividad, si bien continGan desem-
pefiando un papel limitado en la intermediacion de
los flujos financieros de la economia espafiola. Los
mercados de renta fija, sin embargo, mantuvieron
una mayor atonia; y los de derivados experimenta-
ron un cierto retroceso respecto a afios anteriores.
De este modo, las entidades de deposito reforzaron

su protagonismo en la captacion del ahorro preciso
para la financiacién del consumo y la inversion inter-
nos y para facilitar la expansion internacional de las
sociedades. Esto se tradujo en el mantenimiento de
tasas de crecimiento del crédito bancario al sector
privado residente muy elevadas —cercanas al
20 %—, que solo en los primeros meses de 2001
parecen comenzar a mostrar signos de moderacion.
Dada la escasez relativa de fondos nacionales, fue
necesario un nuevo incremento de los pasivos fren-
te al exterior del sistema bancario, que, pese al au-
mento, en el dltimo afio, de las emisiones de valores
en los mercados internacionales, contindan adop-
tando, en gran parte, la forma de empréstitos con-
traidos con entidades financieras no residentes.

De este modo, la expansion de la economia espa-
fiola y su proceso de internacionalizaciéon han propi-
ciado no solo un incremento simultaneo de los activos
y pasivos frente al exterior de los sectores residen-
tes, sino también un aumento sensible del endeu-
damiento de las empresas y las familias en términos
de la renta nacional. Ello ha tenido lugar, ademas, en
un contexto donde, tras un largo periodo de auge de
los mercados de valores y de aumento del precio de
la vivienda —que han ocasionado una notable expan-
sion de la rigueza—, se han producido, en el Gltimo
afio, descensos en las cotizaciones bursatiles y un
crecimiento generalizado de la incertidumbre en los
mercados financieros internacionales.

Las implicaciones que se derivan de la interna-
cionalizacion de los flujos financieros y del creciente
endeudamiento de las empresas y las familias espa-
fiolas son complejas. Por un lado, la primera esta
permitiendo una diversificaciébn geografica mas efi-
ciente de las carteras, de los negocios y de las fuen-
tes de financiacion de los agentes nacionales, y debe
repercutir, por tanto, en una mejor asignacion de
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los recursos financieros. Asimismo, la incorporacion
de Espafia a la UEM, al favorecer la consolidacién de
un entorno macroecondémico mas estable, supuso un
cambio estructural en la evolucion de la economia
espafiola que, previsiblemente, posibilita que los
agentes nacionales puedan hacer frente a niveles de
endeudamiento mas altos que en el pasado. Sin em-
bargo, no deben minusvalorarse ni las implicaciones
de la internacionalizacion sobre la exposicién de los
agentes nacionales a nuevas fuentes de riesgo, ni
los problemas que plantean la velocidad y la intensi-
dad del proceso de expansién del crédito, tanto en
lo que se refiere al mantenimiento de los equilibrios
gue requiere nuestra economia para sostener, en
el medio plazo, ritmos de crecimiento satisfactorios
como en términos de la vulnerabilidad de la situacién
patrimonial de los distintos sectores institucionales.

V.1. LAS NECESIDADES DE
FINANCIACION Y LOS FLUJOS
FINANCIEROS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

V.1.1. La cuenta de capital de los sectores

institucionales

Por primera vez dentro del dilatado ciclo expan-
sivo que ha experimentado la economia espafiola en
la segunda mitad de la pasada década, en el afio
1999 se registré una necesidad neta de financiacion,
como consecuencia del considerable avance de la
formacion bruta de capital y de la estabilidad del
ahorro nacional en porcentaje del PIB. En el afio
2000, esta tendencia se intensifico, dado que el aho-
rro bruto (incluida la rdbrica de transferencias netas
de capital) alcanz6 un 23,6 % del PIB —solo una dé-
cima mas que en 1999— vy la inversion ascendid
hasta el 25,9 % del PIB —1,2 puntos méas que el afio
anterior—, situando la necesidad de financiacion de
la economia en el 2,2 % del PIB.

Por sectores, las Administraciones Publicas
mostraron, de nuevo, un comportamiento diferen-
ciado del resto (véanse grafico V.1y cuadro V.1). Las
Administraciones Publicas continuaron progresando
hacia la consecucion del equilibrio financiero, cum-
pliendo, con creces, los compromisos del Programa
de Estabilidad para el afio 2000, lo que supuso una
reduccion de su necesidad de financiacion de nueve
décimas de PIB, hasta situarla en el 0,3 %. El ahorro
del sector mejord en un porcentaje similar, fruto del
dinamismo de los ingresos impositivos y de la con-
tencion del consumo publico. La formacion bruta de
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capital fijo de las AAPP se mantuvo estable en porcen-
taje del PIB.

Por su parte, los hogares e ISFL redujeron su ca-
pacidad de financiacion en un punto porcentual del
PIB, hasta el 1,4 %. Este retroceso fue el resultado
combinado de una disminucion de su ahorro y de un
aumento de la inversion en vivienda residencial. Tal y
como se ha descrito en el capitulo anterior, la ratio de
ahorro sobre renta bruta disponible continué mos-
trando una tendencia descendente, a pesar de la dis-
minucion de la riqueza financiera neta inducida por los
descensos en la valoracion de los activos mabiliarios.

El conjunto de las empresas espafiolas incremen-
to en un punto porcentual, hasta el 3,3 % del PIB, su
necesidad de financiacién, producto de la reduccion
de su ahorro y del aumento de la inversion. Hay que
diferenciar, no obstante, entre el comportamiento
de las instituciones financieras y el de las empresas
no financieras. Las primeras experimentaron, en el
afio 2000, un aumento de su capacidad de financia-
cion, que alcanzé el 0,7 % del PIB nominal. Las em-
presas no financieras, por su parte, registraron una
necesidad de financiacién del 3,9 % del PIB —un punto
mas que el afio anterior—, al progresar la formacion
bruta de capital fijo hasta el 14,1 % del PIB nominal,
si bien esta experimentd una ralentizacion, en térmi-
nos reales, con respecto al afio anterior.

V.1.2. Los flujos financieros de la economia

esparfiola

Las cuentas financieras de la economia espafiola
proporcionan la informacion necesaria para analizar
tanto la evolucién de los activos y pasivos financie-
ros de la economia y de los principales sectores que
la componen, como los flujos financieros entre es-
tos Ultimos. El cuadro V.2 muestra el saldo de las
operaciones financieras de los distintos sectores
(esto es, la contrapartida de la capacidad o necesi-
dad de financiacién que proporcionan las cuentas no
financieras (1) y los principales flujos intersectoria-

(1) El saldo de la cuenta de operaciones financieras se deno-
minaba ahorro financiero neto, de acuerdo con la nomenclatura uti-
lizada en el SEC/79. En las cuentas financieras, seguin la metodolo-
gia SEC/95, dicho saldo ha pasado a denominarse operaciones fi -
nancieras netas. A lo largo de este Informe se utilizan ambas deno-
minaciones de forma indistinta. Asimismo, se utiliza de forma in-
distinta la nomenclatura de empresas no financieras y familias, que
venia utilizdandose en anteriores informes, y la que corresponde a
estos sectores segin la metodologia del SEC/95: sociedades no fi -
nancieras y hogares e instituciones privadas sin fines de lucro (ISFL).



CUADRO V.1
Cuentas de utilizacion de renta, de capital y financiera. Economia nacional
Detalle por sectores

% PIB
1995 1996 1997 1998 1999 2000
1. Renta bruta disponible 100,2 99,6 99,5 99,3 99,0 98,9
Administraciones Publicas 16,2 16,7 18,0 18,7 20,1 20,5
Instituciones financieras 2,1 2,0 1,6 1,8 15 1,7
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 81,8 81,0 79,8 78,8 77,3 76,7
Hogares e ISFL 69,5 69,1 68,2 67,5 66,8 66,5
Sociedades no financieras 12,3 11,9 11,7 11,4 10,5 10,2
2. Consumo 77,9 77,6 76,8 76,7 76,7 76,4
Administraciones Publicas 18,1 17,9 17,6 17,5 17,3 17,1
Hogares e ISFL 59,8 59,6 59,3 59,2 59,3 59,4
3. Ahorro Nacional Bruto (1 - 2) 22,3 22,1 22,6 22,6 22,3 22,4
Administraciones Publicas -1,8 -1,2 0,4 1,2 2,8 3,4
Instituciones financieras 1,8 1,6 1,3 LB 1,0 1,3
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 22,4 21,7 20,9 19,9 18,5 17,7
Hogares e ISFL 10,1 9,9 9,2 8,5 8,0 7,6
Sociedades no financieras 12,3 11,9 11,7 11,4 10,5 10,2
4. Formacion bruta de capital (a) 21,3 20,8 21,0 22,1 23,5 24,7
Administraciones Publicas 4.8 3,7 3,6 3,8 3,9 3,8
Instituciones financieras 0,8 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 15,7 16,6 16,8 17,9 19,0 20,3
Hogares e ISFL 4.8 51 5,0 53 5,6 6,2
Sociedades no financieras 10,9 115 11,8 12,6 134 14,1
5. Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacién de la nacién (3 - 4) 1,0 1,2 1,6 0,5 -1,1 -2,2
Administraciones Publicas -6,6 -4,9 -3,2 -2,6 -1,2 -0,3
Instituciones financieras 1,0 1,0 0,7 11 0,5 0,7
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 6,7 51 4,0 2,0 -0,5 -2,5
Hogares e ISFL 53 4,8 4,2 3,2 2,4 1,4
Sociedades no financieras 1,4 0,4 -0,2 -1,3 -2,9 -3,9
6. Operaciones financieras netas (7 - 8) 1,0 1,2 1,6 0,5 -1,1 -2,2
Administraciones Publicas -6,6 -4,9 -3,2 -2,6 -1,2 -0,3
Instituciones financieras 1,0 1,0 0,7 1,1 0,5 0,7
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 6,7 51 4,0 2,0 -0,5 -2,56
Hogares e ISFL 6,2 53 4,6 3,3 1,8 0,5
Sociedades no financieras 0,5 -0,1 -0,5 -1,3 -2,3 -3,1
7. Operaciones financieras (activos) 35,7 43,1 43,3 50,1 52,4 48,7
Administraciones Publicas 15 3,7 0,5 14 1,7 1,6
Instituciones financieras 17,1 20,2 21,4 24,2 22,3 20,7
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 17,2 19,2 214 24,5 28,4 26,4
Hogares e ISFL 9,4 9,2 9,9 10,2 9,8 9,1
Sociedades no financieras 7,8 10,0 11,4 14,3 18,5 17,2
8. Operaciones financieras (pasivos) 34,7 41,9 41,6 49,6 53,6 49,8
Administraciones Publicas 8,1 8,6 3,7 4,0 2,9 2,7
Instituciones financieras 16,1 19,2 20,7 23,1 21,8 20,3
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 10,5 14,1 17,3 22,5 28,9 26,8
Hogares e ISFL &3 3,9 54 6,9 8,1 7,5
Sociedades no financieras 7,3 10,2 12,0 15,6 20,8 19,3

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Incluye la variacion de e xistencias y adquisiciones netas de objetos valiosos y de activos no financieros no producidos (sumando) y las
transferencias netas de capital (restando).
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GRAFICO V.1

Ahorro, inversién y capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacién de la nacién
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

les. Antes de analizar con detalle la evolucién de es-
tos flujos, conviene comentar brevemente los pro-
cesos mas significativos que, a la luz de este cuadro,
han estado desarrollandose recientemente en la
economia espafiola.

El principal aspecto que pone de manifiesto el
analisis intersectorial es el creciente proceso de in-
ternacionalizacién de los flujos financieros en la eco-
nomia espafiola. Por un lado, el sector de las AAPP
ha venido obteniendo un volumen creciente de fi-
nanciacion del resto del mundo. Este proceso, que
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comenzo en el afio 1999, se instrumento, principal-
mente, mediante la venta de valores puablicos a no
residentes por parte de las entidades de crédito y
los inversores institucionales nacionales. Por otro
lado, estos Ultimos incrementaron su posicion acree-
dora neta frente al resto del mundo. Finalmente, la
evolucién de los saldos frente a no residentes de las
instituciones de crédito y de las sociedades no fi-
nancieras es, como se comentard méas adelante, el
resultado de crecientes flujos brutos de fondos des-
de y hacia el exterior.

Son, asimismo, destacables, la tendencia decre-
ciente del ahorro financiero neto de las familias y el
proceso de reintermediacién, en los dos Ultimos
afios, de sus flujos financieros a través de las entida-
des de crédito, tras un periodo en el que canalizaron
su ahorro, preferentemente, hacia los inversores ins-
titucionales. No obstante, como se comentara mas
adelante, algunos de los instrumentos emitidos por
estos Ultimos (como los fondos de inversion interna-
cionales, la modalidad de seguros de vida conocida
como unit linked y los fondos de pensiones) han con-
tinuado captando una porcién muy significativa de
ahorro de las familias en los dos Gltimos afios.

V.1.3. Los flujos financieros de los hogares

y las sociedades no financieras

En el afio 2000, el ahorro financiero neto de los
hogares e instituciones privadas sin fines de lucro
(ISFL) se redujo nuevamente hasta el 0,5 % del PIB
(véase cuadro V.2), el minimo de las Gltimas déca-
das. La tendencia descendente observada desde la
mitad de los afios noventa ha venido determinada
por la relativa estabilidad de la adquisicion de acti-
vos financieros, en términos del PIB, y por un pro-
ceso de fuerte acumulacion de pasivos (véase grafi-
co V.2), asociado al crecimiento de la inversion en
vivienda. Hasta 1999, este comportamiento respon-
dia a un intenso proceso de revalorizacion de los
activos, ademas de a la fase expansiva de la econo-
mia espafiola y a la disponibilidad de unas condicio-
nes monetarias y financieras favorables para la ex-
pansién del gasto y del endeudamiento. El incre-
mento del valor de la riqueza financiera, junto con
la elevacion del precio de la vivienda, han dado lu-
gar a un crecimiento del patrimonio neto del sec-
tor en los Ultimos afios, que ha mejorado sus ex-
pectativas sobre su capacidad futura de gasto,
desincentivando, consecuentemente, el ahorro. Asi-
mismo, el entorno de mayor estabilidad macroeco-



Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

CUADRO V.2

% PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Economia nacional 1,0 1,2 1,6 0,5 -1,1 -2,2
Sociedades no financieras y hogares e ISFL 6,7 51 4,0 2,0 -0,5 -2,5
Sociedades no financieras 0,5 -0,1 -0,5 -1,3 -2,3 -3,1
Hogares e ISFL 6,2 5,3 4,6 3,3 1,8 0,5
Instituciones financieras 1,0 1,0 0,7 1,1 0,5 0,7
Administraciones Publicas -6,6 -4,9 -3,2 -2,6 -1,2 -0,3
FLUJOS INTERSECTORIALES (a)
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Hogares e ISFL 6,2 5,3 4,6 3,3 1,8 0,5
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 2,0 -2,7 -6,7 -4,5 0,3 -0,6
Inversores institucionales (c) 3,1 8,8 10,9 7,7 1,1 0,3
Sociedades no financiera s 0,5 -0,1 -0,5 -1,3 -2,3 -3,1
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -1,3 -0,3 -3,2 -4,3 -3,7 -6,2
Resto del mundo -0,3 0,4 1,7 0,5 -0,5 0,7
Administraciones Publica s -6,6 -4,9 -3,2 -2,6 -1,2 -0,3
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -3,1 -0,4 1,4 1,4 1,4 2,2
Inversores institucionales (c) 0,5 -5,9 -3,9 -2,6 1,7 3,5
Resto del mundo -3,4 -0,2 -2,0 -1,1 -4,3 -6,0
Resto del mund o -1,0 -1,2 -1,6 -0,5 1,1 2,2
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -2,8 0,9 2,8 7,2 2,2 5,2
Inversores institucionales (c) -0,5 -0,9 -2,6 -6,3 -3,5 -5,7
Sociedades no financieras 0,3 -0,4 -1,7 -0,5 0,5 -0,7
Administraciones Publicas 3,4 0,2 2,0 1,1 4,3 6,0

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Un signo positivo indica que se otorga financiacion 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.

némica que ha acompafiado a la incorporacién de
Espafia a la Union Monetaria y el crecimiento del
empleo han contribuido, también, a fortalecer la
confianza de las economias domeésticas, reduciendo
asi el ahorro por motivo de precaucion.

Sin embargo, este marco ha comenzado a modifi-
carse algo durante el afio 2000, debido a una serie
de factores que podrian propiciar un cambio de ten-
dencia en el ahorro financiero de los hogares. Ente
ellos figuran la moderacion del ritmo de crecimiento
econémico, el aumento de los tipos de interés que
ha acompafiado al cambio en el tono de la politica

monetaria Unica a lo largo del afio y, sobre todo, la
pérdida de valor de la riqueza, como consecuencia
de la evolucion del precio de los activos financieros.

Por componentes, la adquisicion neta de activos
financieros se redujo durante el afio 2000 (véanse
cuadro V.3 y gréfico V.2), probablemente en favor de
la inversion en activos reales, cuya rentabilidad, medi-
da a través del crecimiento anual del precio de la vi-
vienda tasada, ha mostrado una tendencia creciente
en los tres dltimos afios (véase grafico V.3). Entre los
activos financieros, los depositos a plazo y las cesio-
nes temporales fueron los que experimentaron ma-
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GRAFICO V.2
Operaciones financieras de los hogares e ISFL
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yor dinamismo en el afio 2000, en detrimento de las
participaciones en fondos de inversién y de los me-
dios de pago. La réapida respuesta de los tipos de inte-
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rés de los depésitos a plazo a las modificaciones de la
politica monetaria del Eurosistema, la mayor equipa-
racion en el tratamiento fiscal de los pasivos banca-
rios tradicionales con otros activos financieros vy, en
particular, la reduccion de la fiscalidad de las imposi-
ciones a mas de dos afios, realizada en 1999, contri-
buyeron al aumento de los depositos a plazo. Por el
contrario, la suscripcién de participaciones en fon-
dos de inversién de renta fija nacionales experimen-
to un fuerte retroceso, que no afectd, sin embargo,
a los fondos de renta variable e internacionales. Por
ultimo, las aportaciones a planes de pensiones y se-
guros —incluidos en la rubrica resto— fueron im-
portantes en el conjunto del afio, disminuyendo, sin
embargo, su cuantia en los dos Gltimos trimestres,
como resultado de un cierto agotamiento de la de-
manda de la modalidad de seguros de vida conocida
como unit-linked.

La financiacién obtenida por el sector de hoga-
res e ISFL continué creciendo a tasas elevadas du-
rante el afio 2000 (véanse el cuadro V.3 y el gréfi-
co V.2). No obstante, el incremento en el coste del
crédito bancario y la pérdida de vigor de la fase ex-
pansiva del ciclo econdmico han contribuido a mo-
derar la demanda de financiacion en el periodo més
reciente, si bien los préstamos para la adquisicién
de vivienda han continuado creciendo a un ritmo
elevado. A ello podria estar contribuyendo, entre
otros factores, el hecho de que los tipos de interés
de estos créditos son los que han experimentado
un incremento menor, como consecuencia del ele-
vado nivel de competencia que existe entre las enti-
dades bancarias en este segmento del mercado.

Por lo que respecta a las sociedades no financie-
ras, el ahorro financiero neto continué disminuyen-
do en el afio 2000, hasta situarse en —-3,1 % del PIB
(véase cuadro V.2), al ampliarse la brecha entre la
formacién bruta de capital y el ahorro bruto del
sector. Esta necesidad de financiacion se vio incre-
mentada por las adquisiciones de empresas extran-
jeras, que se materializaron en un considerable au-
mento de la cartera de acciones y otras participa-
ciones. Si se computa, junto a la formacién bruta de
capital, la cartera de acciones extranjeras —que, en
la mayoria de los casos, constituyen una inversion
de caracter permanente en equipo capital ya instala-
do—, la diferencia entre el ahorro bruto y la inver-
sion real y financiera de caracter permanente se in-
crementa hasta el 13 % del PIB, cuatro puntos por
encima del valor alcanzado en 1999 (véanse gréfi-
co V.4). Las cifras del Ultimo afio estan, no obstante,



CUADRO V.3

Sociedades no financieras y hogares e ISFL
Operaciones financieras

Operaciones financieras netas

Operaciones financieras (Activos)
Efectivo y depdsitos transferibles
Otros depdsitos

Del cual:
Resto del mundo
Valores distintos de acciones
Acciones y otras participaciones
Del cual:
Participaciones en fondos de inversion
Reservas técnicas de seguro
Créditos y otros

Operaciones financieras (Pasivos)

Valores distintos de acciones
Acciones y otras participaciones
Préstamos
Del cual:

Instituciones de crédito

Resto del mundo
Crédito comercial
Reservas técnicas de seguro y otros

Sociedades no financieras

Hogares e ISFL

% PIB

1998 1999 2000 1998 1999 2000
-1,3 2,3 3,1 3,3 1,8 0,5
14,3 18,5 28,2 10,2 9,8 8,6
15 0,7 0,9 1,3 2,3 0,6
0,2 -1,3 1,0 0,6 4,4 6,5
1,6 1.4 0,2 0,8 0,6 0,6
0,2 11 0,2 0,4 0,5 0,2
3,0 8,6 14,3 53 -1,8 3,4
0,6 0,2 0,1 5,1 -1,8 -3,7
0,2 0,3 0,3 2,5 33 3,7
9,2 9,1 11,5 0,9 1,2 1,1
15,6 20,8 31,3 6,9 8,1 8,0
0,1 0,5 0,4
2,7 5,3 12,4
6,5 8,4 11,1 6,4 7,2 71
4,7 4,9 6,8 5,9 6,5 6,9
1,7 3,0 33 0,0 0,0 0,0
6,6 6,3 8,2 0,7 0,8 0,9
0,1 0,3 0,0 0,2 0,1 0,1

Fuente: Banco de Espafia.

influidas por reorganizaciones de grupos multinacio-
nales, que implican movimientos de naturaleza pura-
mente contable en sus filiales espafiolas.

Por componentes, se produjo un aumento muy
pronunciado de la adquisicion de activos financieros
por parte de este sector (véanse cuadro V.3 y grafi-
co V.4), debido a varias operaciones que involucra-
ron a grandes empresas espafiolas. Una parte im-
portante de este aumento viene explicada por la ad-
quisicién de empresas Y la financiacion a filiales en el
extranjero —incluidos en las rdbricas acciones y
otras participaciones y resto, en el gréafico V.7—, una
porcion menor corresponde a financiacion a clien-
tes, y una parte muy reducida son medios de pago,
otros depdsitos y valores de renta fija.

La financiacion de las adquisiciones de empresas
extranjeras, de la formacion bruta de capital y del
resto de inversiones financieras supuso un fuerte
crecimiento de los pasivos de las sociedades no fi-
nancieras en el afio 2000 (véanse cuadro V.3 'y gréfi-
co V.4), que se materializd en un incremento tanto
de los recursos propios como de los recursos aje-

nos. El volumen captado a través de ampliaciones de
capital y, en menor medida, de los préstamos del
resto del mundo se incremento de forma significati-
va (véase cuadro V.3). Por otro lado, aunque las
emisiones de valores de renta fija fueron negativas
en términos netos, es preciso tener en cuenta que
gran parte de las realizadas se canalizaron a través
de filiales en el extranjero de empresas espafiolas
(véase recuadro V.1), de modo que no quedan re-
flejadas en la informacion relativa a las emisiones de
la matriz residente.

Los fondos obtenidos de las entidades de crédi-
to residentes experimentaron también un notable
incremento durante el pasado afio, habiendo influi-
do en la evolucién de esta variable la necesidad de
financiar la adquisicion de licencias UMTS en Euro-
pa. En el afio 2000, los sectores empresariales que
acudieron con mayor intensidad a la financiacion
bancaria fueron los servicios y la construccion, cuya
demanda de crédito mantuvo un ritmo de creci-
miento en el entorno del 20 %. Por el contrario, los
préstamos a la industria, excluida la construccion,
experimentaron un avance mucho mas moderado.
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GRAFICO V.3

Evolucién de distintas rentabilidades

ACTIVOS REALES Y FINANCIEROS
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Crecimiento interanual.
(b) Rentabilidad acumulada en doce meses.

V.1.4. Los flujos financieros de las

Administraciones Publicas

El ahorro financiero neto de las AAPP, todavia
negativo el pasado afio, continué reduciéndose, en
términos absolutos, hasta situarse en —0,3 % del PIB
(véase gréfico V.5). El descenso en las necesidades de
financiacion de las Administraciones Publicas se refle-
j6 en la evolucién de sus pasivos, que aumentaron en
una cuantia inferior a la de afios anteriores, al tiempo
que se mantuvo el incremento de los activos. La dis-
minucion en el déficit de las Administraciones Publi-
cas registrada en los Ultimos afios ha sido el resulta-
do de una reduccion en las necesidades financieras de
todos los ambitos del sector publico (véase grafi-
co V.5). No obstante, en 2000 solo la Administracion
Central y la Seguridad Social contribuyeron a la favo-
rable evolucion de la situacion financiera del sector.

La emisién de valores mantuvo el afio pasado la
trayectoria descendente de los ultimos cinco afios.
Las emisiones netas siguieron disminuyendo, mante-
niéndose en niveles negativos las correspondientes
a instrumentos de corto plazo. Asimismo, se produ-
jeron amortizaciones anticipadas y canjes de valores
del Estado emitidos en el pasado a tipos de interés
maés elevados, por emisiones recientes con una ren-
tabilidad mas reducida. Como resultado de esta es-
trategia de reestructuracién del perfil de vencimien-
tos, la participacion de la deuda a largo plazo en el
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GRAFICO V.4

Operaciones financieras de las sociedades
no financieras

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA
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Fuente: Banco de Espafia.
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(a) Recursos financieros que cubren la brecha entre la inversion real

y financiera permanente y el ahorro bruto.

(b) Incluye la variacién de existencias y la renta variable en el
exterior.

(c) Incluye las transferencias de capital.

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



RECUADRO V.1

Evolucidn reciente de la financiacion de las empresas no financieras espafiolas con valores de renta fija

Tradicionalmente, las empresas no financieras espa-
fiolas cubrian el grueso de su financiacién ajena mediante
el recurso al préstamo bancario, mientras que la emision
de valores de renta fija era residual. Asi, por ejemplo, a

Emisiones de renta fija de empresas no financieras
espafiolas

Millones de euros y unidades

finales de 1998 la financiacién crediticia era mas de nue- 1998 1999 2000
ve veces superior al saldo vivo de la deuda t_ammda por Emisiones netas (millones de euros) e R 40450
dichas empresas y por sus filiales en el extranjero. En es- e ——— a1 3.480 25
te contexto, algunqs cambios ocurridos a partir d_e_ 1999, A corto plazo (a) 547 1.671 -1.196
que crearon un clima més favorable para la emision de A medio y largo plazo 578 1.809 1.221
deuda privada, auguraban un mayor desarrollo de estos Filiales en el extranjero 854 9.487 11.134
mercados en Espafia. Asi, se equipard el régimen fiscal Saldos vivos (millones de euros) 19.837 33.709 44.855
para las emisiones de renta fija privada con el de la deu- Empresas residentes 14.327 18.032 18.105
da emitida por el Estado y, en el marco operativo de la (NEIBFIER(EY chne ey e

e PO . . 3 A medio y largo plazo 11.257 13.291 14.560
politica monetaria Unica, se incluyeron titulos de renta fi- - -
: . . . . Filiales en el extranjero 5.510 15.677 26.750
ja privada en las listas de activos de garantia para las ope- A i

i del Eurosistema. Adicionalmente, la reduccion 1 EBESERS () . b v
raciones ; e g ! g Empresas residentes 9 10 7
en las emisiones ngtas del Te§oro como consecuencia dg A corto plazo (a) 6 5 4
las menores necesidades de financiacion del déficit pabli- A medio y largo plazo 5 8 6
co abri6é nuevas oportunidades a las emisiones del resto Filiales en el extranjero (c) 2 4 6

de sectores. Al mismo tiempo, la mayor estabilidad de la
economia espafiola y la menor rentabilidad nominal de
los activos de menor riesgo contribuian a desplazar el in-
terés de los inversores hacia activos de mayor rentabili-
dad esperada, como es el caso de los titulos de renta fija
privada. Finalmente, se introdujeron cambios regulato-
rios que simplificaron y abarataron los procesos de emi-
sion de valores de deuda de las empresas.

Fuentes: CNMV y Banco de Espaiia.
(a) Emisiones de pagarés registradas en la CNMV.
(b) Por emisores activos se entiende aquellos cuyas emisiones netas son
positivas.
(c) Todas las filiales de un empresa residente junto con su matriz se
contabilizan como un solo emisor.

En este contexto, resulta relevante analizar la evolucion reciente de la financiacién mediante la emisién de valores de
renta fija por parte de las empresas no financieras espafiolas y evaluar hasta qué punto el endeudamiento con estos valo-
res contribuye a aumentar la desintermediacion, al sustituir préstamos bancarios.

Para ello, conviene distinguir entre las empresas residentes y sus filiales en el extranjero. En efecto, algunas grandes
empresas espafiolas disponen de filiales que realizan emisiones de deuda en los mercados internacionales y, posteriormen-
te, redistribuyen los fondos obtenidos entre las empresas del grupo. De acuerdo con la informacién que aparece en el
cuadro adjunto, este tipo de emisiones ha crecido fuertemente en importancia durante 1999 y 2000, de tal manera que su
saldo vivo se estima que casi se ha multiplicado por cinco en solo dos afios, y, a finales de 2000, superaba al de las coloca-
ciones de titulos de renta fija realizadas directamente por las empresas matrices (1). El fuerte aumento de estas emisiones
se ha concentrado en las filiales de un reducido nimero de empresas. Concretamente, los volimenes netos de fondos ob-
tenidos por las filiales de tan solo tres empresas explican mas del 90% de las emisiones netas en el exterior de los dos Ul-
timos afios (2).

En cuanto a las emisiones realizadas por las empresas residentes, su saldo ha crecido de forma mucho mas moderada
(véase cuadro adjunto), registrando los importes netos valores positivos en los dos Gltimos afios, después de haber sido
negativos durante los anteriores. No obstante, el andlisis agregado esconde un comportamiento diferenciado entre dos ti-
pos de sociedades. Por una parte, se encuentra un reducido grupo de empresas (concretamente, trece) que obtuvieron
una financiacion neta positiva en los mercados de renta fija durante el periodo acumulado 1999-2000. De ellas, las cuatro
principales explican méas del 75 % del volumen total. Por el contrario, la gran mayoria de las sociedades que tenian valores
emitidos a finales de 1998 (setenta) no ha obtenido nueva financiacion mediante el recurso a los mercados de renta fija e,
incluso, la emisién neta de muchas de ellas (cuarenta y una) fue negativa. Asimismo, tampoco se ha observado la incorpo-
racion de un ndmero significativo de nuevos emisores.

En conclusidn, la informacién disponible sugiere que el fuerte aumento de las emisiones de renta fija se ha concentra-
do en un reducido nimero de grandes empresas que, coyunturalmente, han necesitado elevados volimenes de financia-
cion. Esta evolucién indica que, a pesar de que diversos factores han generado un contexto més propicio para la actividad
emisora de estos valores durante los dos Ultimos afios, otros factores de indole estructural de muy lenta evolucién, tales
como la estructura de la industria nacional, los problemas de asimetria informativa o la politica de inversiones de la banca
espafiola, contindan limitando el desarrollo de este mercado.

(1) Lainformacion referente a las emisiones de las filiales se basa en una estimacion provisional sujeta a revision. Los saldos de los valores emiti-
dos por las filiales son, probablemente, superiores a los que aparecen en el cuadro.

(2) Se trata de empresas que han tenido unas elevadas necesidades de financiacion derivadas de los procesos de expansion internacional en los
que se encuentran inmersas y de los costes de la adquisicion de las licencias de UMTS.
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GRAFICO V.5

Operaciones financieras
de las Administraciones Publicas
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Fuente: Banco de Espafia.
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conjunto de pasivos de las Administraciones Publi-
cas se ha incrementado en casi 20 puntos porcen-
tuales en los dltimos cinco afios, situdndose en el
85 %, a finales del afio 2000. En ese momento, la vi-
da media de la deuda del Estado se encontraba por
encima de 5,5 afios.

Al analizar las fuentes de financiacion de las
AAPP en el afio 2000, se observa una intensifica-
cién del proceso de sustitucion de fondos proce-
dentes de sectores residentes por aportaciones del
resto del mundo. Asi, tanto los inversores institu-
cionales como las entidades de crédito, que habian
absorbido la mayor parte de las emisiones de valo-
res publicos hasta 1998, han reducido notablemen-
te e, incluso, cambiado el signo del saldo neto de
sus operaciones financieras con las AAPP en los
dos dltimos afios (véase grafico V.5), al tiempo que
los inversores no residentes aumentaron la adquisi-
cién neta de deuda publica espafiola, dentro, todo
ello, de un proceso de creciente diversificacion in-
ternacional de carteras tras el inicio de la Unidn
Monetaria.

V.1.5. La inversion y la financiaciéon
exterior de la economia espafola

Como ya se ha sefialado, en el afio 2000 el sal-
do neto de las operaciones financieras de la econo-
mia espafiola con el resto del mundo fue negativo
por segundo afio consecutivo, habiéndose produci-
do un incremento en la necesidad de financiacion
de la nacidn, desde el 1,1 % del PIB en 1999, al
2,2 %. La informacién recogida en las cuentas finan-
cieras indica que este saldo neto negativo es el re-
sultado de un incremento importante en la acumu-
lacion tanto de activos como de pasivos frente al
exterior (véase cuadro V.4). Esto revela la crecien-
te internacionalizacién de las decisiones de inver-
sion y financiacién de los sectores residentes, pro-
piciada por la liberalizacién de los movimientos de
capital y la participacion en la Uniébn Econdmica y
Monetaria.

La inversion en activos exteriores experimento
un crecimiento extraordinario en el afio 2000, tras
tres afios consecutivos de aumentos. El incremento
se materializ6, sobre todo, en acciones y otras par-
ticipaciones adquiridas por sociedades no financie-
ras —en especial, multinacionales espafiolas— e in-
versores institucionales. En los cuatro dltimos afios,
el volumen alcanzado por este tipo de adquisiciones



CUADRO V.4

Operaciones financieras de la nacién

% PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Operaciones financieras netas 1,0 1,2 1,6 0,5 -1,1 -2,2
Operaciones financieras (activos) 6,5 6,5 9,6 12,8 15,2 24,9
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0
Efectivo y depdsitos 52 1,3 1,3 3,2 1,8 2,9
Sistema crediticio 3,6 0,0 -15 0,0 3,7 2,6
Otros sectores residentes 1,6 1,3 2,7 3,2 -1,9 0,3
Valores distintos de acciones -0,9 3,3 3,6 3,4 2,8 3,8
Sistema crediticio -1,0 2,8 1,9 -1,4 -0,9 -0,3
Otros sectores residentes 0,1 0,5 1,6 4,8 3,7 4,1
Acciones y otras participaciones 0,7 1,0 2,9 4.4 9,8 15,1
Sistema crediticio 0,2 0,0 0,5 0,4 0,5 2,0
Otros sectores residentes 0,5 1,0 2,4 4,0 9,4 13,1
Del cual:
Sociedades no financieras 0,4 0,9 1,6 2,2 6,9 10,2
Créditos 1,5 0,9 1,9 1,9 0,9 3,1
Sistema crediticio 0,5 0,0 0,8 0,2 -0,1 0,5
Otros sectores residentes 1,0 0,9 1,1 1,7 1,0 2,5
Operaciones financieras (pasivos) 55 B3 8,0 12,3 16,3 27,1
Depositos 0,4 3,4 4,4 6,0 4,2 7,4
Del cual:
Sistema crediticio 0,4 3,4 4,4 59 4,1 7,3
Valores distintos de acciones 3,0 0,5 2,2 1,0 5 7,0
Sistema crediticio -0,1 0,1 0,2 0,2 0,9 0,8
Administraciones Publicas 3,1 0,4 2,1 1,0 4,3 5,7
Otros sectores residentes 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,5
Acciones y otras participaciones 1,5 1,0 1,0 2,9 3,9 9,0
Sistema crediticio 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,3 1,6
Otros sectores residentes 1,3 0,9 1,2 2,8 3,6 7,4
Créditos 1,2 1,0 11 3,0 4,1 4,9
Administraciones Publicas 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,1
Otros sectores residentes 1,0 1,0 1,2 2,9 4,1 4,9
Otros neto (a) -0,6 -0,6 -0,9 -0,6 -1,3 -1,2

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Incluye la rabrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

—que incluye la mayor parte de la inversién directa
y aquella inversion en cartera que se materializa en
acciones y participaciones— representa un 30 % del
PIB. En 1998 y 1999, el principal destino geogréfico
de las inversiones exteriores fue Latinoamérica. En
cambio, en el afio 2000 se redujo el flujo de inver-
sion en Latinoamérica y aumentd el dirigido a la
Unién Europea, que paso a convertirse en la princi-
pal destinataria de estos fondos.

Durante este ultimo afio, la economia espafiola
acumulé también un volumen muy significativo de

pasivos frente al resto del mundo, que se ha mate-
rializado en diversas rabricas. Se produjo un flujo
importante de capital hacia Espafia en forma de ad-
quisiciones de acciones de empresas espafiolas, que
est4, en parte, relacionado con operaciones de can-
je motivadas por la adquisicion de empresas ex-
tranjeras (y con reorganizaciones de grupos empre-
sariales transnacionales). El sector privado no finan-
ciero obtuvo, asimismo, un volumen importante de
préstamos procedentes del resto del mundo, cuyo
destino fundamental fue la financiacion de la inver-
sion real y financiera de las empresas no financie-
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ras. La adquisicion de valores emitidos por las
AAPP por parte de no residentes cobrd, como ya
se ha sefialado, un nuevo impulso durante el afio
2000, continuando asi la tendencia iniciada en 1999.
Finalmente, como se explica en la seccion V.4, las
entidades de crédito incrementaron nuevamente
sus pasivos frente a no residentes materializados en
forma de depdsitos o préstamos. Parte de estos
fondos constituyen dotaciones y transferencias
procedentes de entidades del mismo grupo finan-
ciero, que aprovechan, asi, las posibilidades que
ofrece la existencia de un mercado interbancario
de &mbito europeo.

V.2. LOS MERCADOS FINANCIEROS
ESPANOLES

Los mercados financieros espafioles se encuentran
inmersos en un proceso de transformacién, alentado
por la creciente internacionalizacion de la actividad fi-
nanciera y por el aumento de la competencia entre
los centros de negociacion. Su actividad en el afio
2000, que se desarroll6 en un contexto de gran vola-
tilidad en las cotizaciones, particularmente en el seg-
mento bursétil, estuvo condicionada por la evolucion
de las necesidades de financiacion de los sectores re-
sidentes, comentada en la seccién anterior. En lineas
generales, se redujo su papel como canalizadores di-
rectos de fondos desde los ahorradores dltimos a los
inversores finales en favor de los intermediarios finan-
cieros (a cuya evolucion se dedica la seccién V.4). Sin
embargo, este desarrollo es el resultado de la trayec-
toria dispar de los mercados de renta variable y de
renta fija, habiendo registrado los primeros avances
notables, tanto en términos de emisiones como de
negociacion en el mercado secundario.

V.2.1. Los mercados primarios

Las elevadas necesidades de financiacién de los
distintos sectores de la economia espafiola tuvieron
un impacto desigual en los mercados primarios de
valores. En los de renta variable, las emisiones netas
fueron de 28,4 mm de euros, lo que supone un
maximo historico y representa mas de tres veces el
volumen alcanzado el afio anterior. Por el contrario,
las emisiones netas de valores de renta fija fueron
de 15,9 mm de euros, un registro relativamente re-
ducido, que contrasta con el intenso crecimiento
que se produjo en 1999. Como resultado de todo
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ello, la financiacion total obtenida en los mercados
nacionales por parte de los sectores residentes se
redujo a 44,2 mm de euros, frente a los 58,1 mm de
euros de 1999 (véase cuadro V.5).

En los mercados de renta variable, las ampliacio-
nes de capital se concentraron en un reducido nd-
mero de empresas cotizadas con elevadas necesida-
des de financiacion derivadas, en muchos casos, de
los procesos de expansién internacional y de las fu-
siones y adquisiciones realizadas, y, en otros, de los
costes de la adquisicion de las licencias de UMTS.
Las emisiones realizadas por cuatro empresas no fi-
nancieras y dos entidades de crédito explican casi el
90 % del volumen total de emisiones de renta varia-
ble. Conviene destacar, no obstante, que el nimero
de operaciones de ampliacion de capital también ex-
perimentd un avance significativo en relacion con
los ejercicios anteriores. Este comportamiento po-
dria explicarse, en parte al menos, por el todavia
bajo coste relativo del capital que se deriva del nivel
de las cotizaciones bursatiles.

Los amplios volimenes de colocaciones en los
mercados de renta variable contribuyeron a incre-
mentar significativamente el tamafio de los merca-
dos bursatiles espafioles. Adicionalmente, estos se
vieron también beneficiados por las ofertas publicas
de venta, que, en el afio 2000, alcanzaron 2.700 mi-
llones de euros, aunque este registro es inferior al
observado durante los afios anteriores.

En los mercados nacionales de renta fija privada,
el descenso de la emision neta de valores fue bastante
generalizado, como pone de manifiesto el hecho de
que solamente uno de los sectores considerados
en el cuadro V.5 (otras empresas financieras) registrara un
avance. El retroceso mas significativo se concentrd
en el sector de las entidades de crédito, que pasé de
obtener una financiacion neta mediante este instru-
mento de 24,8 mm de euros, en 1999, a realizar una
amortizacion neta de emisiones por valor de 1,7 mm
de euros en 2000. El recurso al mercado de renta fija
por parte de las empresas no financieras mostré una
evolucion similar, aunque la caida de los volimenes
fue menos acusada, de manera que el volumen neto
fue ligeramente positivo, pero muy inferior al de
1999. Destaca, en todo caso, la elevada y creciente
concentracion de las emisiones nuevas en un redu-
cido nimero de grandes empresas (véase recua-
dro V.1), que, junto con la caida de las emisiones en
2000 y el aumento del crédito concedido a las em-



CUADRO V.5

Emisiones y ofertas publicas de valores negociables

Emisiones netas de residentes (a)
Renta fija
Estado
AATT
Entidades de crédito
Otras empresas financieras
Empresas no financieras (b)
Renta variable
Entidades de crédito
Otras empresas financieras
Empresas no financieras

Ofertas publicas de venta

Privatizaciones
Resto

PRO MEMORIA:

Emisiones netas de filiales en el extranjero
Instituciones financieras
Empresas no financieras

Fuentes: CNMV y Banco de Espafia.

Millones de euros

1997 1998 1999 2000
22.893 28.009 58.112 44.244
22.972 20.884 48.796 15.875
18.254 12.342 13.626 10.714
2.419 1.387 1.655 1.174
3.110 3.975 24.755 -1.727
77 3.211 5.280 5.689
-888 -31 3.480 25
-79 7.125 9.316 28.369
-147 4.034 812 9.979
-99 24 399 732
167 3.067 8.105 17.658
10.652 11.072 5.042 2.695
9.852 10.857 772 0
800 215 4.270 2.695
3.839 12.589 21.102 33.060
2.748 11.735 11.616 21.926
1.091 854 9.487 11.134

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

(b) Emisiones a corto plazo son los pagarés registrados en la CNMV.

presas por parte de las entidades de crédito, sugieren
que, al menos por ahora, en Espafia no hay sintomas
de un mayor avance de la desintermediacién finan-
ciera por un desplazamiento hacia la financiacion con
valores de renta fija a costa de una reduccion del en-
deudamiento bancario.

En cualquier caso, conviene advertir que el anali-
sis de las emisiones realizadas en los mercados nacio-
nales ofrece una visién solo parcial de la financiacion
obtenida mediante instrumentos de deuda. En efecto,
durante los Gltimos afios han cobrado una importan-
cia creciente las emisiones de renta fija en los merca-
dos internacionales por parte de filiales de empresas
espafiolas, tanto financieras como no financieras, de
tal manera que el saldo vivo de estas operaciones su-
pera actualmente el de las emisiones nacionales reali-
zadas por las empresas matrices. No es posible des-
cartar que una parte de las emisiones de las filiales
tenga por objetivo cubrir las necesidades de financia-
cion de las actividades que desarrollan estas empre-
sas en el exterior. Sin embargo, es también posible
que parte de los fondos reviertan hacia la empresa
matriz. De ser asi, se plantearia el interrogante de si
esta practica constituye una causa 0 una consecuen-

cia del escaso desarrollo de estos mercados en nues-
tro pais.

Por Gltimo, las Administraciones Publicas reduje-
ron su emision neta de valores como consecuencia
de las menores necesidades de financiacion deriva-
das de la reduccién del déficit publico. Por plazos,
las emisiones netas a corto —tanto del Estado co-
mo de las Administraciones Territoriales— fueron
negativas, lo que contribuyd, como ya se ha co-
mentado, a alargar la vida media de los instrumen-
tos emitidos por este sector. En los préximos
afios, es previsible que el saldo de valores emitidos
continle desacelerandose, conforme continde la
mejora del saldo presupuestario de las Administra-
ciones Publicas.

La informacién disponible sobre los primeros me-
ses 2001 sugiere que la obtencidn neta de fondos
a través de los mercados de valores nacionales ha
continuado retrocediendo. Ademas, a diferencia de lo
que ocurrié en 2000, la importancia relativa de
los mercados de renta variable se ha reducido, posible-
mente como consecuencia de la mayor incertidumbre
sobre la evolucién de las cotizaciones bursatiles.
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V.2.2. La actividad en los mercados

secundarios

En el afio 2000, la actividad en los mercados se-
cundarios esparfioles se caracterizd por una crecien-
te internacionalizacion e integracion de las distintas
plataformas de liquidacion y negociacion. En las bol-
sas espafiolas, la participacion en la negociacién de
los inversores no residentes aumento siete puntos
porcentuales (del 47 %, en 1999, al 54 %), al tiempo
que en el mercado de deuda del Estado los inverso-
res no residentes continuaron incrementando sus
posiciones, aumentando su cartera a vencimiento
del 26 % a finales de 1999, al 36 % a finales de 2000.
Por otro lado, la fusién entre la Central de Anota-
ciones y el SCLV ha permitido iniciar la integracion
de los sistemas de compensacion y liquidacion de la
mayoria de los valores negociados en los mercados
espafioles, tanto de renta fija como de renta varia-
ble. En el &mbito de la negociacién, el mercado de
renta fija privada AIAF tomd, a finales de 2000, una
participacion del 60 % en la plataforma de renta fija
pUblica Senaf, estando previsto que, proximamente,
se admitan a negociacion en dicha plataforma algu-
nas referencias de deuda privada y futuros y opcio-
nes de MEFF. En los mercados de derivados se pro-
dujo la integracién en la gestion de MEFF Renta Fija
y MEFF Renta Variable. Todo ello contribuird a re-
ducir los costes operativos y a aumentar la liquidez
de los instrumentos negociados, incrementando el
atractivo de los mercados espafioles para inversores
y emisores de valores. Asimismo, la mayor integra-
cion de los mercados domésticos contribuird a me-
jorar su posicién para afrontar con mayores garan-
tias de éxito el reto de la mayor competencia inter-
nacional.

El pasado afio, las cifras de negociacién evolucio-
naron de manera desigual en los distintos mercados
espafioles (véase cuadro V.6). En los de renta varia-
ble, el volumen de contratacion crecié a una tasa
anual del 69 % —superior a las correspondientes a
las principales bolsas internacionales—, favorecido
por la volatilidad de las cotizaciones y por el signifi-
cativo aumento del stock de valores negociables an-
tes comentado. Por segmentos, el Nuevo Mercado
(segmento de negociacion de empresas de alto cre-
cimiento), creado a principios de afio, no ha supues-
to, hasta ahora, la entrada de nuevas empresas en
bolsa, aunque mantuvo, durante el afio 2000, una
gran actividad, al representar el 12 % del volumen
total negociado. En cambio, la importancia relativa
del segmento Latibex, en el que se negocian valores
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emitidos por empresas de Latinoameérica, siguié
siendo pequefia, dado el reducido niumero de com-
pafiias cotizadas.

En el mercado de deuda publica anotada, los vo-
limenes negociados crecieron ligeramente (5,2 %),
y ello debido exclusivamente a los avances de las
operaciones de repos y simultaneas, puesto que los
importes negociados en operaciones al contado ca-
yeron un 13 %. Factores de distinta indole parecen
haber afectado a la actividad en este segmento. Asi,
la relativa estabilidad de las cotizaciones y el despla-
zamiento, iniciado en 1999, de la actividad con deri-
vados hacia los contratos que tienen por subyacente
a los bonos alemanes han podido contribuir a la
atonia de la contratacion al contado de la deuda pu-
blica espafiola. En el mercado de renta fija AIAF, el
volumen de negociacién también experimentd un
crecimiento positivo (15,7 %), con una evolucién
por instrumentos muy dispar. Mientras que el volu-
men de las operaciones con pagarés casi se duplicé
en relacién con el ejercicio anterior, como conse-
cuencia del crecimiento de las emisiones brutas des-
de finales de 1999, las realizadas con el resto de ins-
trumentos experimentaron un retroceso.

Finalmente, en los mercados de derivados los
volimenes negociados continuaron reduciéndose
por tercer afio consecutivo (el 29 % en 2000). Sin
embargo, en esta ocasion el retroceso no se limito
al segmento de la renta fija, sino que también afecto
a los instrumentos que tienen por subyacente al in-
dice Ibex 35. Estas caidas son un reflejo de la pujan-
za de los contratos negociados en otros centros eu-
ropeos, especialmente en el mercado suizo-aleman
Eurex, en el caso de los contratos sobre tipos a me-
dio y largo plazo y sobre indices bursatiles, y en el
mercado britanico LIFFE, en el de los contratos so-
bre tipos a corto plazo. El desplazamiento de la acti-
vidad de los instrumentos de renta fija es, en gran
parte, la consecuencia del aumento del grado de
sustituibilidad entre los contratos negociados en Es-
pafia y en otros mercados europeos tras la intro-
duccion del euro. En el caso de los derivados sobre
indices bursatiles, el desplazamiento responde a la
pérdida de relevancia del Ibex 35 en las estrategias
de los gestores nacionales de carteras, en un con-
texto de diversificacion internacional de las inversio-
nes. De este modo, no resulta sorprendente que el
Unico segmento del mercado de derivados que con-
tinué mostrando avances en los importes negocia-
dos en 2000 fuera el de los derivados sobre valores



CUADRO V.6

Volimenes negociados en los mercados secundarios y de derivados

Mercado de Deuda Publica en anotaciones(a)
Contado (b)
Repo y simultaneas
Plazo (b)

Mercado AIAF de renta fija (b)
Pagarés
Bonos, cédulas y obligaciones
Bonos matador

Mercado bursétil de renta fija(b)
Deuda Estado
Deuda AATT
Resto

Mercado burséatil de renta variable

Mercados MEFF de derivados (c)
Renta fija
Corto plazo
Medio y largo plazo
Renta variable
Ibex 35
Opciones individuales

Millones de euros

1997 1998 1999 2000
12.352.112 14.478.979 13.109.675 13.788.917
1.700.197 1.747.709 1.817.465 1.585.460
10.577.350 12.676.285 11.254.309 12.186.364
74.565 54.985 37.901 17.093
21.173 43.120 86.269 99.826
4.447 7.935 25.284 46.425
10.950 28.761 58.572 52.189
5.776 6.424 2.413 1.212
54.217 53.148 44.718 39.692
21.890 603 160 73
30.043 51.791 42.858 38.723
2.284 754 1.700 896
163.261 261.276 291.975 492.980
3.286.810 2.668.336 966.975 689.214
3.012.658 2.111.985 378.065 109.655
1.631.754 1.125.442 20.262 205
1.380.904 986.543 357.803 109.450
274.152 556.351 588.910 579.559
270.719 549.329 574.109 549.132
3.433 7.022 14.801 30.426

Fuentes: AIAF, MEFF, Bolsas espafiolas, CNMV, Federaciéon Europea de Bolsas y Banco de Espafia.

(@) Solo incluye operaciones con valores del Estado.
(b) Volimenes nominales.

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

tamafio.

individuales. Este segmento se beneficid del lan-
zamiento de nuevos contratos de opciones Y, desde co-
mienzos de 2001, del inicio de la negociacién con
contratos de futuros, aunque su importancia cuanti-
tativa es adn reducida.

En los primeros meses de 2001 se han observa-
do algunos cambios en la evolucién de la actividad
en relacién con el ejercicio anterior. En el mercado
de renta variable se ha detenido la tendencia cre-
ciente en las cifras de negociacion. Por el contrario,
en el mercado de deuda publica la operativa al con-
tado se ha recuperado de las caidas registradas du-
rante 2000. En el resto de mercados, la evolucién
de los importes negociados ha mantenido las mis-
mas pautas que se observaron durante el afio ante-
rior: avances en AIAF y retrocesos en los mercados
de derivados.

V.2.3. Los precios negociados

en los mercados secundarios

En el mercado espafiol de renta variable, al igual
que sucedio en la mayoria de los mercados interna-

cionales, se quebrd, durante el afio 2000, la tenden-
cia creciente que habian registrado las cotizaciones
bursatiles desde el afio 1995. El indice Ibex 35 per-
dié un 21,7 %, mientras que el general de la Bolsa
de Madrid cay6 un 12,7 % (véase grafico V.6). Esta
evolucion fue mas desfavorable que la que experi-
mentaron otros indices internacionales, como el
S&P 500 de las bolsas americanas, que disminuy6 un
10,1 %, o el Dow Jones Euro Stoxx amplio de las
bolsas del area del euro, que se redujo un 5,9 %, de-
bido, fundamentalmente, al mayor peso relativo de
los sectores que tuvieron un comportamiento mas
desfavorable: tecnologia y comunicaciones. Asi, el
indice tecnolégico de la Bolsa de Madrid cayd un
57,1 %, mientras que el de comunicaciones disminu-
y6 un 27,1 %. La revision de las perspectivas de be-
neficios de las empresas pertenecientes a estos sec-
tores y las peores expectativas de crecimiento eco-
némico mundial para los préximos afios propiciaron
la correccion de los precios bursatiles, a pesar de
que la mayor parte de las empresas cotizadas regis-
traron en el ejercicio resultados contables muy po-
sitivos. El nivel general de precios cotizados, medido
por el indice Ibex 35, mostrd una revalorizacion po-
sitiva durante el mes de enero de 2001, pero, du-
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GRAFICO V.6
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(a) Desviacion tipica anualizada de la diferencia logaritmica de las Ultimas 40 observaciones.

rante los meses siguientes, las cotizaciones volvie-
ron a caer, hasta situarse en niveles proximos a
los del cierre de 2000. La evolucién de los indices
espafioles durante este periodo ha sido, sin em-
bargo, méas favorable que la de otros indices inter-
nacionales.

Otro aspecto destacable de la evolucion de las
cotizaciones bursatiles en 2000 fue el aumento de
la volatilidad, que resulté especialmente intenso en el
sector de las empresas de telecomunicaciones y
de nuevas tecnologias. Aunque, a comienzos de 2001,
se ha observado una cierta reduccion de la volatili-
dad, esta continda siendo elevada, reflejando el in-
cremento de la incertidumbre sobre la evolucion
de la economia, en general, y sobre la de las indus-
trias de la informatica y las telecomunicaciones, en
particular.

En el mercado espafiol de deuda publica, los ti-
pos de interés negociados tuvieron una evolucion
similar a la que se observé en el resto de los merca-
dos de deuda del area del euro (véase gréfico V.7).
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Los tipos a corto plazo aumentaron gradualmente,
en linea con la trayectoria del tipo de intervencion
del Eurosistema. Por su parte, los tipos de interés a
medio y largo plazo registraron escasas variaciones
a lo largo del ejercicio, con subidas moderadas a
principios de afio y caidas durante los dos ultimos
meses, que supusieron una reduccion de unos 20
puntos bésicos en las rentabilidades de la deuda a
diez afios, en el conjunto del afilo. Como conse-
cuencia de estos movimientos, la curva de rendi-
mientos redujo considerablemente su pendiente a
lo largo del ejercicio. Como ya sucedi6 en 1999, el
diferencial de rentabilidad de la deuda a largo entre
las referencias benchmark espafiola y alemana se si-
tudé en niveles reducidos y estables a lo largo de
2000. Durante la segunda parte del afio, no obstan-
te, se aprecid un ligero aumento del diferencial
(desde los 22 hasta los 29 puntos bésicos), que se
explica, en parte, por un cambio en la referencia
benchmark en el mercado alemén.

En los primeros meses de 2001, los tipos de in-
terés a corto plazo han empezado a reducirse, co-



mo consecuencia de las expectativas de recortes en
los tipos de intervencion del Eurosistema, mientras
que los tipos a medio y largo plazo han experimen-
tado escasas variaciones.

Finalmente, en los mercados de deuda privada
se ha observado un incremento significativo (unos
40 puntos basicos) en el diferencial de rentabilidad a
largo plazo con la deuda publica (véase grafico V.8).
Esta evolucién, que es similar a la que se ha produ-
cido en otros mercados internacionales, puede re-
flejar el mayor riesgo de crédito percibido por el
mercado para la mayoria de los emisores, como
consecuencia del deterioro de las expectativas so-
bre sus beneficios y de los niveles relativamente ele-
vados de endeudamiento. Por el contrario, en las
operaciones a corto plazo el diferencial se ha man-
tenido estable en un nivel inferior, como conse-
cuencia, posiblemente, del menor riesgo de crédito
gue incorporan estos instrumentos, aunque no se
puede descartar una posible concentracion de emi-
sores de mayor calidad crediticia en este tramo.

V.3. LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS ESPANOLES

Un afio mas, los intermediarios financieros y, so-
bre todo, las entidades de deposito han sido los
principales actores en el proceso de canalizacion de
los flujos financieros de la economia espafiola, con-
tribuyendo de manera importante a su internaciona-
lizacién. La suma de las operaciones de captacion de
activos y pasivos de las instituciones financieras resi-
dentes con el sector exterior pasaron de un 12,4 %
del PIB en el afio 1999, a un 20,9 % en el afio 2000,
lo que supone précticamente la mitad de los flujos
totales del sector (excluyendo los flujos intrasec-
tor). Este notable volumen de operaciones con el
exterior afectd tanto al activo como al pasivo de las
entidades. Las adquisiciones de activos emitidos en
el resto del mundo alcanzaron un 10,6 % del PIB,
reflejando la expansion internacional de los grandes
grupos bancarios espafioles y la diversificacion geo-
grafica de las carteras, tanto de las propias entida-
des de crédito como, sobre todo, de las institucio-
nes de inversion colectiva, fondos de pensiones y
empresas de seguros. Por el lado del pasivo, las en-
tidades de depésito recurrieron al sector exterior
por un volumen equivalente al 10,3 % del PIB. Este
recurso se materializé, principalmente, en la coloca-
cion de acciones por parte de los grandes bancos
comerciales y en las emisiones de valores en los
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GRAFICO V.8

Diferencial de rentabilidad entre la deuda privada
y la publica (a)
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mercados internacionales. A diferencia de afios an-
teriores, los préstamos interbancarios netos tuvie-
ron un peso menor, si bien su distribucion por gru-
pos de entidades fue bastante desigual y el total de
financiacion interbancaria neta de las entidades es-
pafiolas continda en niveles elevados (véase recua-
dro V.2). Los fondos captados en el resto del mun-
do por las entidades de depésito son los que han
permitido financiar el crecimiento del crédito con-
cedido a los sectores residentes y, en Ultima instan-
cia, cubrir la brecha entre la inversion y el ahorro
nacionales.

V.3.1. Entidades de depdésito

Para las entidades de deposito, el afio 2000 se
caracteriz6 por ser un afio de fuerte crecimiento de
la actividad y de aumento relativo de su grado de ex-
posicion, debido tanto al elevado volumen de crédi-
to concedido a sociedades no financieras y familias
como a su expansion en el exterior. De acuerdo
con los datos correspondientes al negocio de las
entidades individuales en Espafia, sus activos totales
medios (ATM) crecieron un 10 %, reflejando, sobre
todo, el aumento del crédito otorgado al sector pri-
vado residente y de la cartera de renta variable (ver
cuadro V.7). Los datos consolidados de los grupos
de entidades, por su parte, muestran un crecimien-
to todavia mayor, del 13 % (18 % la inversion credi-
ticia y 20 % los recursos de acreedores y emprésti-
tos), como consecuencia de la expansion del nego-
cio en el extranjero, que creci a tasas préximas al
50 %. Para el conjunto de los bancos comerciales, el
negocio en el extranjero supone ya un 36 % del to-
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tal y reporta un 32 % de los resultados totales antes
de impuestos. Aproximadamente, la mitad de los
activos frente al exterior corresponden al negocio
en Latinoamérica, siendo especialmente significativas
las posiciones mantenidas en Méjico, Brasil y Argen-
tina.

Tanto los bancos como las cajas de ahorros in-
crementaron sus tipos medios de activo en cuantias
similares a las de los tipos interbancarios, si bien las
cajas lo hicieron con algo mas de retraso. Conviene
sefialar, en todo caso, que el coste del crédito sigue
siendo muy inferior a su media histérica en la eco-
nomia espafiola. En particular, el tipo de interés sin-
tético aplicado a las nuevas operaciones de crédito
aumentd en un punto porcentual en media del afio
(y cerca de dos puntos porcentuales desde los nive-
les minimos alcanzados en julio de 1999), estabili-
z&éndose en torno al 6,2 % en los primeros meses
de 2001, frente al valor medio del 9 % registrado en
la década de los noventa.

Contabilizando tanto los créditos propiamente
dichos como la cartera de renta fija privada en po-
der de las entidades de depdsito espafiolas, el crédi-
to total al sector privado residente creci6é un 16,5 %
en media anual, frente al 17,6 % del afio anterior.
Esta ligera desaceleracion, concentrada en la dltima
parte del afio 2000, y mantenida durante los prime-
ros meses de 2001, se localiza, exclusivamente, en los
grandes bancos comerciales, involucrados en proce-
sos de fusién y de expansion internacional. El resto
de entidades nacionales continuaban mostrando ta-
sas elevadas de crecimiento del crédito en los pri-
meros meses de 2001.

El andlisis de la composicion del crédito por fi-
nalidades (ver cuadro V.8) muestra que es el crédi-
to a la vivienda en sentido amplio (incluyendo cré-
dito a la construccion y a las actividades inmobilia-
rias) el que explica el mantenimiento de elevadas
tasas de crecimiento en el afio 2000, mientras que
el resto de los componentes moderd su expansion
significativamente. El dinamismo de la actividad en
la construccién —aunque con tendencia decrecien-
te— y los aumentos en el precio de la vivienda (en
torno al 15 % interanual) son factores que han es-
timulado la demanda de este tipo de crédito.

En los Gltimos cinco afios, el crédito bancario
concedido al sector privado no financiero residen-
te crecidé un 70 % en términos reales, 20 puntos
porcentuales mas que en el correspondiente



RECUADRO V.2

La financiacién del crédito bancario en Espafia

En los Ultimos afios, y como consecuencia, fundamental-
mente, de la competencia de los fondos de inversion, el creci-
miento de los depésitos de la clientela y de otros pasivos tipi-
cos bancarios ha sido insuficiente para financiar el fuerte creci-
miento del crédito (1). En consecuencia, se ha producido un
cambio importante en la composicién de su financiacion: la
partida de acreedores residentes (depoésitos y cesiones), que
en 1996 constituia un 86 % del saldo total del crédito, cubrio
tan solo un 44 % de la variacién del crédito en el periodo
comprendido entre 1997 y 2000.

Entre 1997 y 1999, una gran parte del crecimiento del
crédito se financio mediante el recurso al mercado interbanca-
rio europeo. En el afio 2000, el creciente endeudamiento in-
terbancario se detuvo gracias a una cierta recuperacion de los
depositos de la clientela y al aumento en la emision de titulos
en los mercados nacionales e internacionales. A pesar de ello,
persiste aln un saldo de endeudamiento interbancario neto
por parte de las entidades de depdsito espafiolas préximo al
5 % de su activo total, lo que constituye un maximo historico.

Ahora bien, la evolucién agregada que se ha descrito en
el péarrafo anterior esconde situaciones individuales dispares.
El gréfico 1 adjunto muestra como han financiado el crecimien-
to del crédito los distintos grupos de entidades en los dltimos
afios. A estos efectos, las contrapartidas del crédito se han
agrupado en cuatro categorias (2): financiacion permanente,
acreedores residentes, acreedores no residentes y emprésti-
tos y recurso al mercado interbancario (3). La financiacion
permanente y los acreedores residentes son las formas de fi-
nanciacion mas estables. Los empréstitos suponen un mayor
coste y menor estabilidad, al exigir su renovacién periddica al
vencimiento. Finalmente, la financiacién interbancaria es, en
principio, la menos estable, al tratarse de instrumentos a muy
corto plazo, sujeta a lineas de crédito potencialmente revisa-
bles.

Como puede apreciarse, la brecha entre el crecimiento
del crédito y de los recursos tradicionales (financiacion perma-
nente y acreedores residentes) ha sido claramente mayor en
la banca extranjera —para la que esta es una caracteristica tra-
dicional— y en los grandes bancos comerciales que en el resto
de las entidades de dep0sito espafiolas. Todas las entidades
han hecho uso, en mayor o menor medida, del recurso al
mercado interbancario. No obstante, las posiciones netas de
los distintos grupos de entidades son marcadamente diferen-
tes. El gréfico 2 adjunto muestra como, en todos los casos, se
registra un deterioro de la posicion interbancaria neta a lo lar-
go del periodo analizado. Sin embargo, esta sigue siendo
acreedora, excepto para los grandes bancos comerciales y la
banca extranjera.

La creacion de la UEM ha tenido efectos importantes en
la financiacion interbancaria de las entidades. Asi, la banca ex-
tranjera en Espafia ha sustituido su tradicional posicion deudo-
ra en el mercado interbancario nacional por financiacion exte-
rior, seguramente procedente de sus matrices. Esto serfa el
resultado légico de las mayores facilidades que ha supuesto la
UEM para la centralizacion de las operaciones de liquidez de
las entidades del &rea del euro. Por otra parte, las necesidades
de financiacion del conjunto de los bancos residentes en Espa-
fia se han canalizado —ademés de a través de la banca extran-
jera— por medio de los grandes bancos comerciales, lo que
podria significar la existencia de un mercado interbancario en
el area del euro organizado en torno a dos niveles. En un pri-
mer nivel, los flujos netos de liquidez entre paises se canalizan
mediante operaciones entre los grandes bancos de cada uno
de ellos. En un segundo nivel, dichos bancos redistribuyen la fi-
nanciacion obtenida del exterior entre las entidades de su pais.

GRAFICO 1

Crecimiento del crédito y su financiacion (a)
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(a) Contribuciones a la tasa de crecimiento media anual del crédito
mas cartera de renta fija (1997-2000).

(b) Recursos propios, fondos especiales y financiacién subordinada,
menos cartera de renta variable, inmovilizado y caja.

(c) Incluye neto de cuentas diversas.

(d) Incluye Banco de Espafia.

(e) Bancos espafioles pertenecientes a los grupos BBVA y BSCH.

GRAFICO 2

Posicién neta interbancaria por grupos
de entidades (a)
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Activo menos pasivo. No incluye Banco de Espafia.
La posicién neta deudora del total entidades con ECA residentes se
debe a las posiciones con otras entidades de crédito, no de depdsito
(ICOy EFC).

(b) Bancos espafioles pertenecientes a los grupos BBVA y BSCH.

(1) Definido en sentido amplio, es decir, incluyendo créditos mas cartera de renta fija en poder de las entidades.

(2) Ver notas al pie del gréfico.

(3) Larazon para agrupar conjuntamente acreedores no residentes y empréstitos es que una gran parte del fuerte crecimien-
to de los primeros en los Gltimos afios se debe a la canalizacion hacia la matriz, via depdsitos, de los fondos obtenidos mediante
emisiones de valores realizadas por sus filiales no bancarias en mercados internacionales.
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CUADRO V.7
Entidades de depdsito

Estructura de balance y cuenta de resultados
% sobre balance medio

Total (a) Bancos Cajas
1999 2000 1999 2000 1999 2000
ACTIVO:
Caja y bancos centrales (b) 1,8 15 1,4 14 2,3 1,7
Activos del mercado interbancario (c) 20,0 17,3 24,1 20,7 14,2 12,7
Crédito 50,4 52,7 46,1 48,2 56,9 58,8
AAPP 3,0 2,8 3,0 2,7 3,2 3,0
Otros sectores residentes 44,1 46,5 38,2 40,6 52,7 54,6
No residentes 3,4 3,4 4,9 4,9 1,0 1,2
Cartera de valores 19,9 20,5 20,2 20,9 19,9 20,5
De la cual:
Deuda del Estado 10,1 8,8 9,6 7,9 11,0 10,4
Renta variable 4,6 6,0 4,8 6,6 4,5 54
Resto activo (d) 7.9 7.9 8,3 8,8 6,7 6,1
PASIVO:
Banco de Espafia 15 15 2,0 1,7 0,8 1,2
Pasivos del mercado interbancario (e) 25,6 22,2 34,8 29,9 11,5 11,2
Recursos de clientes 56,5 58,8 45,7 49,1 73,3 72,6
Cesion de activos a clientes 8,9 7,6 7,8 6,8 11,3 9,2
Acreedores: AAPP 1,8 1,9 1,7 1,8 1,9 2,0
Acreedores: otros sectores residentes 37,5 38,3 26,6 27,3 55,5 55,0
Acreedores: no residentes 5,9 8,0 8,2 11,1 2,3 3,6
Empréstitos 2,5 3,0 2,2 2,8 3,1 3,6
Recursos propios, fondos especiales
y financiacién subordinada 10,1 11,3 9,9 115 10,5 10,8
De la cual:
Financiacion subordinada 1,9 2,7 2,5 3,2 1,2 2,1
Resto pasivo (f) 6,3 6,3 7,7 7,8 4,0 4,2
CUENTA DE RESULTADOS:
(+) Productos financieros 4,73 5,24 4,69 5,32 4,78 5,10
(-) Costes financieros 2,53 3,07 2,89 3,51 1,99 2,44
Margen de intermediacién 2,20 2,17 1,80 1,81 2,78 2,65
(+) Comisiones 0,70 0,71 0,74 0,77 0,65 0,63
(+) Resultado operaciones financieras 0,09 0,11 0,09 0,15 0,09 0,06
Margen ordinario 2,99 2,99 2,62 2,72 3,52 3,34
(-) Gastos de explotacion 1,96 1,91 1,76 1,72 2,26 2,19
Margen de explotacion 1,03 1,08 0,86 1,01 1,26 1,15
(-) Saneamientos y dotaciones 0,24 0,34 0,20 0,28 0,30 0,44
(+) Otros resultados 0,15 0,23 0,12 0,15 0,21 0,37
Resultados antes de impuestos 0,94 0,96 0,78 0,88 1,17 1,07
PRO-MEMORIA:
Resultado antes de impuestos
(% sobre recursos propios) 16,7 16,0 15,7 15,5 18,3 17,2
Total balance medio (mm euros) 948,2 1.041,9 584,5 627,7 331,3 377,5
Tasa de crecimiento interanual (%) 53 9,9 1,9 7,4 115 13,9

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Bancos, cajas de ahorros y cooperativas. Los datos son cifras de negocio total, que incluyen las sucursales de bancos en el
extranjero, pero no las filiales, y se refieren al conjunto de entidades existentes en cada periodo.

(b) Cajay bancos centrales (excepto adquisiciones temporales al BE) y CBEs.

(c) ECA (cuentas a plazo, adquisiciones temporales y préstamos de valores) y adquisiciones temporales al BE.

(d) Inmovilizado, cuentas diversas y otros activos con ECA.

(e) ECA (cuentas a plazo, cesiones temporales y acreedores por descubiertos en cesiones).

(f) Cuentas diversas y otros pasivos con ECA.
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CUADRO V.8

Crédito por finalidades

Tasas de crecimiento

%

Contribucién al crecimiento

1998 1999 2000 2000

Crédito vivienda amplio 18,4 18,5 21,4 9,2
Adquisicién de vivienda 21,7 18,2 19,0 5,8
Construccion y serv. inmobiliarios 11,2 22,7 27,7 3,4
Resto crédito a personas fisicas 23,5 16,8 13,6 1,6
Crédito a actividades de servicios 15,4 14,0 13,1 3,2
Crédito resto actividades productivas 10,5 15,9 8,2 1,5
Resto (ISFL y sin clasificar) -4,0 9,7 17,6 0,5
TOTAL 16,0 16,5 16,0 16,0

Fuente: Banco de Espafia.

periodo del anterior ciclo expansivo (1987-1991).
Esta fuerte expansion podria explicarse, en princi-
pio, por el reducido nivel de los tipos de interés y
la estabilidad macroecon6mica asociados a la parti-
cipacién de Espafia en la UEM, al facilitar estos la
sostenibilidad de endeudamientos superiores a los
histéricamente observados en la economia espafio-
la. De hecho, las ratios de deuda sobre renta alcan-
zadas actualmente no se alejan de la media obser-
vada en otros paises de la UEM (véase cuadro V.9).
Sin embargo, en un contexto de bonanza econémi-
ca (2), fuerte demanda de crédito y elevada com-
petencia entre los bancos, es posible que parte del
crecimiento del crédito se deba a estrategias ex-
pansivas por parte de algunas entidades. En cual-
quier caso, la intensidad y velocidad del proceso
suponen un cierto riesgo para el mantenimiento de
los equilibrios macroeconomicos y financieros.

La financiacion del crecimiento del activo se vio
facilitada, en el afio 2000, por la recuperacién de los
pasivos tradicionales de la banca. En particular,
los depositos a plazo tuvieron un comportamiento
particularmente expansivo, favorecido por la subida
de los tipos de interés del BCE y la creciente com-
petencia de los bancos por la captacién de esta clase
de pasivo, cuya remuneracién se incrementé inclu-
so mas que los tipos del mercado interbancario (3).

(2) Elvolumen de activos dudosos ha continuado cayendo en
el afio 2000, si bien ha tendido a estabilizarse en la segunda parte
del afio. Como consecuencia de ello, la ratio de dudosos sobre
crédito volvi6 a alcanzar minimos histéricos (1 % para el conjun-
to de las entidades de deposito).

(3) No obstante, el tipo sintético de las operaciones nuevas
de pasivo se increment6 solo en 0,7 puntos porcentuales en me-
dia del afio, estabilizdndose en torno al 3 % en los Gltimos meses
de 2000 y primeros de 2001, lo que permitié una cierta recupe-
racion del margen de pasivo.

En este sentido, fue particularmente incisivo el
comportamiento de los bancos que comercializan
productos exclusivamente a través de los nuevos
canales de distribucion (teléfono e Internet), que,
gracias a las ofertas realizadas, consiguieron captar
un 5 % del incremento total del saldo de acreedo-
res privados residentes en el afio 2000. Estas enti-
dades mantienen, no obstante, una cuota de merca-
do muy reducida (menos del 1 %) y sus perspecti-
vas de crecimiento, aunque favorables, se han visto
moderadas tras la euforia de los primeros meses
del afio 2000.

El aumento de los depdsitos y las cesiones tem-
porales a residentes, fue, sin embargo, insuficiente
para financiar el crecimiento del crédito. Ahora
bien, al contrario que en afios anteriores, esta bre-
cha no se tradujo en un nuevo aumento del recur-
so al endeudamiento interbancario en el exterior,
aunque este se mantiene elevado, sino en emisio-
nes de valores en los mercados nacionales y, sobre
todo, internacionales (ver grafico V.9). Estas emi-
siones son realizadas por entidades filiales sin esta-
tuto de entidad de crédito, que canalizan después
los recursos obtenidos de la emision hacia la matriz
en Espafia via depositos. De ahi el fuerte incremen-
to de los pasivos frente a no residentes, que supu-
so, en el afio 2000, un 40 % del incremento total
de acreedores. En todo caso, el endeudamiento in-
terbancario frente al exterior permanece préximo
al 5 % del activo total de las entidades de deposito
espafiolas, aunque se encuentra desigualmente dis-
tribuido por grupos de entidades (véase el recua-
dro V.2).

La expansion del negocio, la favorable evolucion
econdmica y la tendencia alcista de los tipos de in-
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CUADRO V.9

Ratios de crédito bancario al sector privado sobre PIB: paises de la UEM (a)

% PIB

Ratios en 2000

Sociedades Hogares Del cual: Total soc. L
no e no financ. variacion
financieras ISFL Vivienda Consumo y hog. sl R
Alemania 38,3 67,6 42,7 10,9 105,9 4.4
Austria 58,8 28,0 12,7 11,7 86,9 7,0
Bélgica 36,5 34,1 23,0 3,6 70,6 2,8
Espafia 43,5 46,1 29,1 8,0 89,6 19,7
Finlandia 18,5 27,3 18,5 2,4 45,7 5,0
Francia 36,2 34,4 21,2 7,8 70,7 3,4
Paises Bajos 49,7 67,0 57,9 3,4 116,7 26,8
Irlanda 34,3 39,9 29,8 9,1 74,2
Italia 41,7 21,2 8,4 1,8 62,9 8,6
Luxemburgo 30,1 38,0 27,4 3,0 68,1 -2,4
Portugal 55,4 61,5 45,3 7,5 116,9 45,6
UEM
Media simple 40,3 42,3 28,7 6,3 82,6 12,1
Med. ponder. por PIB 40,1 45,9 29,1 7,3 86,0 10,9
Fuente: BCE.

(a) Basada en la informacién homogénea recopilada por el BCE por razones de politica monetaria. Incluye, por tanto, el crédito
concedido por todas las IFM residentes en el pais correspondiente a los residentes del pais. No incluye cartera de renta fija.

terés propiciaron un crecimiento pronunciado de
los resultados agregados de las entidades de depdsi-
to en el afio 2000, aunque con claras diferencias por
grupos. De acuerdo con los datos individuales (no
consolidados), los beneficios después de impuestos
de los bancos comerciales crecieron un 31 %, mien-
tras que los de las cajas de ahorros y cooperativas
lo hicieron en mucha menor medida (10 % y 2 %,
respectivamente). En relacién con el activo total, to-
dos los conceptos de margenes de los bancos co-
merciales crecieron con respecto al afio anterior,
mientras que descendieron en el caso de cajas y
cooperativas (véase el cuadro V.7). Estas discrepan-
cias se debieron, fundamentalmente, al diferente
comportamiento de los tipos bancarios activos. Asi,
los bancos trasladaron con mayor rapidez que las
cajas de ahorros las subidas de los tipos de interés
de mercado a los del crédito. Asimismo, se registra-
ron algunas operaciones que generaron ingresos
muy elevados por diferencias de cambio y posicio-
nes en futuros.

La ampliacion de la red comercial y la fuerte expan-
sion del crédito por parte de las cajas de ahorros
repercutieron en un empeoramiento de su ratio de
eficiencia —margen ordinario sobre gastos de ex-
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plotacibn—, que, por primera vez en los Ultimos
afios, se situé por debajo de la de los bancos. Del
mismo modo, su cuenta de resultados se vio méas
afectada por la nueva provision estadistica para in-
solvencias, cuyo impacto, no obstante, pudo ser
compensado con las plusvalias derivadas de la venta
de valores. Los bancos, a su vez, tuvieron que hacer
frente a importantes dotaciones extraordinarias a
los fondos de pensiones de sus empleados.

Los resultados de los bancos comerciales en el
afio 2000 son, asimismo, muy favorables cuando se
consideran las cuentas consolidadas. Debido a la ex-
pansién en Latinoamérica de los dos grandes gru-
pos, el margen de intermediacion consolidado fue
considerablemente superior al individual (2,59 % de
ATM, frente a 1,81 %), prosiguiendo la tendencia
creciente de los Gltimos afios. Aunque los gastos de
explotacién son también més elevados, la ratio de efi-
ciencia ha mejorado 12 puntos basicos en los dUlti-
mos dos afios y se sitla por encima de la corres-
pondiente a las cuentas individuales (1,64, frente a
1,59). En el afio 2000, el negocio en el extranjero
paso a tener una aportacién positiva al beneficio ne-
to de los grupos, por primera vez desde 1997, lo
que explica el importante crecimiento —el 33 %—



RECUADRO V.3

Cambios recientes en la fiscalidad de los instrumentos financieros

. La regulacion tributaria p'romulgada a meFiladps ya Cambios en el rendimiento neto simulado después de
flnales. de 2000 (1) tr_ansformo, de_ nuevo, la f'sc?“dad_ y impuestos tras las modificaciones fiscales en 2000.
el régimen de retenciones de los instrumentos financie- En puntos basicos (a)

ros que estaban vigentes a principios de 2000. Estos
cambios, junto con los realizados a lo largo de los dos
afios anteriores, han configurado un nuevo panorama fis- 1 2 3 6 9 15

cal que ha influido en las decisiones de cartera de las fa- INSTRUMENTO FINANCIERO
milias Niveles de renta (euros) (b)

Afios de permanencia

L - Dep6sito a corto plazo (c) - - - - - =
Concretamente, con la publicacion, en junio, del

RD-Ley 3/2000 (posteriormente, ratificado, en diciembre
de 2000, mediante la Ley 6/2000), se introdujeron nue-
vos cambios en el régimen de retenciones y en la fiscali-
dad de varios productos financieros. Las principales Seguro de vida

Deposito cuenta vivienda _ - = = = =
Deposito a largo plazo (d) = = = = = =
Fondo de inversion (e) — 10 10 9 9 8

novedades que afectan a la tributacién del ahorro finan- ;i'ggg - = : : i
ciero de las familias se pueden resumir sefialando, en pri- 42000 - 0 10 o
mer lugar, que se recortaron de dos afios a solo uno el 72,000 — _ _ 11 10 9
plazo de inversion necesario para incluir las ganancias y Dividendos de acciones .
p_erdldas patrlmo_nlales (GyP) en la b_ase |rr_1por_uble espe- Fondos de pensiones
cial del IRPF, al tiempo que se redujo el tipo impositivo 12.000 78 37 124 71 52 a7
de dicha base del 20 % al 18 %, equiparandolo con el 27.000 47 47 122 64 45 30
tipo minimo de la base imponible general del IRPF. Ade- 42.000 - - - - - =
mas, se redujo la retencion a cuenta del 20 % al 18 % 72.000 = = = = = =
para las GyP derivadas de la venta de acciones y parti- Fuente: Banco de|Espafial
cipaciones en las instituciones de inversion colectiva (@) Los supuestos b_ésico_s de !gsimulacién son: inversi_z’m Unica de 6.000

£ L . s T euros, un rendimiento financiero fijo coman a todos los activos del 5 %, los
(“C) y se regulo el reglmen de CompensaC|on de perdl- rendimientos se reciben al final de cada periodo, no se tiene en consideracién

das patl’imoniales generadaS en plaZOS Comprendidos la retencion a cuenta y se emplean tipos impositivos marginales .

~ b) Sol | ti | los i ti d den del nivel di
entre uno y dos afios, que antes no estaba contemplado ,e(mg_ e

en la regulacion. (c) Similar al tratamiento fiscal de la renta fija con cupon.
(d) Similar al tratamiento fiscal de la renta fija cupén-cero.
Ademads, se aumentaron los porcentajes de reduc- @) Sl @les psals decsdoizs

cion aplicables a los rendimientos del capital mobiliario

(RCM) generados por los seguros de vida, jubilacion e

invalidez (e, indirectamente, por los unit-linked, también denominados seguros de fondos de inversién) en las siguientes
condiciones: para los RCM generados en plazos superiores a cinco afios, se aument6 del 60 % al 65 %; mientras que para
los plazos superiores a ocho afios, el aumento fue del 70 % al 75 %. Asimismo, se elevaron los limites de reduccion de la
base imponible por aportaciones a planes de pensiones, que quedaron fijados en el 25 % de los rendimientos del trabajo
(desde el 20 % anterior) y 1.200.000 pesetas anuales (desde las 1.100.000 PTA anteriores), y se introdujeron nuevos limi-
tes, més altos, para los mayores de 52 afios (40 % y 2.500.000 PTA anuales).

Se exceptud de retencion o pago a cuenta a los intereses de la deuda emitida por las Comunidades Auténomas y En-
tidades Locales —que se equipararon, de este modo, a los de la deuda publica del Estado registrada en anotaciones en
cuenta—, siempre que la emision esté registrada en la Central de Anotaciones y que el emisor de la deuda tenga firmado
un acuerdo con el Banco de Espafia que establezca el procedimiento de devolucién.

Finalmente, hay que sefialar que, respecto a la tributacion de las rentas de no residentes, la Ley de acompafiamiento
redujo al 18 % el tipo general de gravamen de la mayor parte de las rentas de capital, tipo de gravamen que era del 25 %
en dividendos, intereses y resto de RCM, y del 35 % en las GyP derivadas de la venta de las acciones o participaciones en
las IIC. Esta reduccion también seria aplicable al tipo de la retencion, de acuerdo con lo establecido en la Ley del impues-
to sobre la renta de no residentes.

Se puede afirmar que el legislador ha buscado con este conjunto de cambios impulsar el ahorro a medio y largo plazo
de las familias y establecer una mayor neutralidad en el régimen de retenciones a cuenta de las rentas procedentes del ca-
pital mobiliario, que alcanza incluso a las correspondientes a inversores no residentes. El cuadro adjunto, resultado de un
ejercicio sencillo de simulacion, muestra de forma resumida el incentivo fiscal que sobre los distintos instrumentos finan-
cieros ha introducido la normativa tributaria de junio de 2000. En él se observa que los instrumentos financieros que han
sufrido mejoras en su tratamiento fiscal son las participaciones en IIC, los contratos de seguros (y, por tanto, indirecta-
mente, los unit-linked o seguros de fondos) y, sobre todo, los planes de pensiones.

(1) Véase el Anejo Legislativo en este mismo Informe anual.
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GRAFICO V.9
Entidades de depdsito
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(a) Neto de renta variable, inmovilizado y caja.
(b) Incluye cuentas diversas netas.

(c) Incluye Banco de Espafia.

de este Ultimo (18 % el afio anterior). En el sector de
las cajas de ahorros, la consolidacién no implica
cambios significativos respecto a los resultados indi-
viduales.

V.3.2. Inversores institucionales

Como en informes anteriores, bajo la denomina-
cion de inversores institucionales se agrupan las ins-
tituciones financieras distintas de las entidades de
crédito —instituciones de inversion colectiva, enti-
dades de seguros y fondos de pensiones—, que ob-
tienen fondos del publico y los invierten en activos.
Dentro de este grupo, la evolucion a lo largo del
afio 2000 fue muy dispar, acentuandose, en general,
las tendencias observadas en 1999.

El patrimonio de los fondos de inversion se re-
dujo en un 9,8 % (20,2 mm de euros) (4), mientras
que el de los fondos de pensiones se incrementd en

(4) El patrimonio del conjunto de las instituciones de inver-
sién colectiva —que incluye ademas SIM, SIMCAYV, fondos de in-
version inmobiliaria e instituciones de inversion colectiva extran-
jeras comercializadas en Espafia— cayd también un 7 %. Esto se
debe al elevado peso que suponen los fondos de inversién sobre
el total (un 88 % en el afio 2000), ya que tanto las SIMCAV como
los fondos de inversion inmobiliaria y las instituciones extranjeras
comercializadas en Espafia mostraron tasas de crecimiento eleva-
das.
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GRAFICO V.10

Inversores institucionales
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CUADRO V.10

Fondos captados por otros intermediarios financieros

1997
Total (b) 48.104
Fondos de pensiones
Aportaciones netas (c) 2.322
Variacion del patrimonio 4.469
Seguros de vida
Primas netas de siniestralidad 5.494
Variacion provisiones matematicas (d) 7.905
Fondos de inversion mobiliaria
Suscripciones netas 40.287
FIAMM 1.532
FIM 38.755
PRO MEMORIA:
Entidades de deposito: variacion de
acreedores: otros sectores residentes 24.111

Millones de euros

1998 1999 2000 2000
Saldos (a)

35.510 10.693

2.692 3.015 6.454

5.251 4.439 6.109 37.709

4.653 8.127

6.775 11.768 13.486 75.755
28.166 -449 -14.317 186.068

-12.267 -7.229 -10.156 33.368

40.433 6.780 -4.161 152.700
14.969 21.282 52.424 505.329

Fuentes: Banco de Espafia, CNMV, INVERCO, Direccién General de Seguros e ICEA.
(a) Saldos a diciembre. Patrimonio en el caso de los fondos y provisiones matematicas en el caso de los seguros.

(b) Suma de aportaciones, primas y suscripciones netas.

(c) Estimacion propia basada en la variacién del patrimonio y la rentabilidad anual de los fondos.

(d) Eldato de 2000 es provisional (basado en estimaciones de ICEA).

un 19 % y, de acuerdo con estimaciones de ICEA
(Investigacion Cooperativa de Entidades Asegurado-
ras) el gestionado por las empresas de seguros de
vida (provisiones matematicas) aumento por encima
del 20 %.

Como puede verse en el grafico V.10, la renta-
bilidad interanual de FIM y fondos de pensiones
mostrd, el pasado afio, un fuerte descenso —hasta
hacerse negativa a finales de 2000—, que se ha
acentuado en los primeros meses de 2001. Esta
evolucién estd condicionada por los aumentos de
los tipos de interés y, sobre todo, por los acusados
descensos de los precios de las acciones.

En cuanto a las suscripciones o aportaciones ne-
tas, el cuadro V.10 muestra cémo, en el afio 2000,
se duplicaron en el caso de los fondos de pensiones
y crecieron significativamente en el de las empresas
de seguros de vida, mientras que fueron negativas
tanto para los FIM como para los FIAMM, reflejando
la continuidad del proceso de sustitucion de partici-
paciones en fondos de inversién por depdsitos a
plazo, iniciado ya el afio anterior. Sin embargo, du-
rante todo el afio 2000 este proceso no parecio
responder a una menor demanda de los productos
con un mayor componente de riesgo. Antes al con-

trario, las suscripciones netas a fondos de renta va-
riable nacional e internacional continuaron siendo
positivas, mientras que fueron muy pronunciados
los reembolsos netos de participaciones en fondos
de renta fija. No obstante, cabe destacar que, en el
primer trimestre de 2001, las suscripciones netas a
FIAMM volvieron a ser positivas.

La demanda de fondos de pensiones y seguros
de vida continu6 avanzando apoyada por cambios
regulatorios y fiscales. En el afio 2000 adquirié espe-
cial relevancia el proceso de exteriorizacion obliga-
toria de los compromisos por pensiones de las em-
presas. A pesar de que el plazo para el cumplimiento
de esta norma se amplid finalmente desde diciembre de
2000 a noviembre de 2002, y aunque las empresas
disponen de 10 afios para realizar las aportaciones
necesarias para cubrir sus compromisos, la exterio-
rizacién ha tenido ya un impacto significativo en el
crecimiento de estos productos. Asi, por ejemplo,
los fondos correspondientes a planes de empleo ex-
plicaron un 58 % de la variacion total del patrimonio
de los fondos de pensiones en dicho afio, frente a
un 39 % en 1999. No obstante, existen también
otros factores que han contribuido al crecimiento
de los productos de seguros. Asi, los denominados
unit linked o seguros de fondos han crecido al abrigo
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GRAFICO V.11

Posicién patrimonial de los hogares e ISFL y sociedades no financieras
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Fuente: Banco de Espafia.

de una fiscalidad favorable, que ha contribuido a su
expansion en los Ultimos dos afios (ver recuadro V.3).
Segun estimaciones de ICEA, entre un 35 % y un
40 % del total de las primas de vida en los dos Ulti-
mos afios corresponderian a seguros de fondos
(unos 6.000 millones de euros en 1999 y 9.300 mi-
llones de euros en 2000).

Finalmente, en relacion con la distribucién de la
cartera de activos de los inversores institucionales,
hay que sefialar que la situacion de los mercados
bursatiles contribuyé a moderar el crecimiento del
peso de los valores de renta variable nacional e in-
ternacional. El proceso de internacionalizacién de
las carteras, por su parte, no se ha detenido. Los ac-
tivos exteriores representaban, a finales de 2000, un
44 % del patrimonio total de los FIM, un 30 % del
de los FIAMM y un 24 % del de los fondos de pen-
siones. La intensa adquisicion de activos exteriores
ha limitado el volumen de financiacién concedida
por los inversores institucionales espafioles a las so-
ciedades no financieras nacionales. De acuerdo con
las estimaciones de las Cuentas financieras de la eco -
nomia espafiola, dicha financiacién ha supuesto tan
solo un 0,1 % del PIB (0,4 % de la financiacion total
de sociedades no financieras) en media del periodo
1995-2000. Detréas del proceso de internacionaliza-
cion de estas carteras se encuentra, sin duda, la bds-
gueda de nuevas posibilidades de rentabilidad y de
diversificacion de riesgos. No obstante, resulta pro-
bable que el escaso desarrollo de los mercados de
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valores privados en Espafia contribuya también a ex-
plicar esta mayor propension de los inversores ins-
titucionales espafioles a adquirir instrumentos emiti-
dos y negociados en el exterior.

V.4. LA POSICION PATRIMONIAL DE
LOS SECTORES DE LA ECONOMIA

Las operaciones financieras realizadas a lo largo
del pasado afio y la evolucién de los precios de los
activos financieros (descritas ambas en las secciones
anteriores) modificaron la posiciéon patrimonial de
los principales sectores institucionales de la econo-
mia espafiola y su exposicion a diferentes fuentes de
riesgo.

La caida de las cotizaciones bursatiles y la disminu-
cién del valor del patrimonio de los fondos de inver-
sion que tuvo lugar en el afio 2000 redujeron el valor
de la riqueza financiera de los hogares e ISFL, que-
brando asi la tendencia de afios anteriores (véase gra-
fico V.11). No obstante, el valor de la riqueza real de
las familias ha experimentado un notable crecimiento
en el dltimo afio, como consecuencia de la elevacion
del precio de la vivienda y del crecimiento de la inver-
sion residencial, que ha contrapesado la pérdida de
valor de los activos financieros y su impacto sobre el
patrimonio de los hogares. Al mismo tiempo, el creci-
miento de la deuda acumulada por las familias en el
aflo 2000 —incluyendo en este concepto el crédito



RECUADRO V.4

Los principales cambios en la composicién de la riqgueza financiera de las familias

Durante los Gltimos seis afios, la riqueza financiera de
las familias espafiolas, es decir, el valor a precios de mercado
de su cartera de activos financieros, ha crecido considerable-

Composicion de la cartera de activos financieros
de los hogares e ISFL

mente, a la vez que ha experimentado un cambio en su es- En % del total
tructura (véase cuadro). A finales del afio 2000, el 43 % de la Operaciones y
riqueza financiera de las familias estaba materializada en ac- 1994 ¢ evalorizacion 2000
ciones y participaciones de fondos de inversién mobiliarios IVTR (1995-2000) (3) IVTR
— 0 . 0 I
(FIM) —frente al 24 % en 1994—; el 13 %, en productos de TOTAL (mm de eu ros) - e
seguro —10 % en 1994—; y el 40 %, en los componentes Efectivo. denssitos v valores
mas liquidos [efectivo, depositos y fondos de inversién mo- SV, (LEEIDY
. —60 % a finales de 1994—. La recompo- dl§tll‘lt0$ de accione s 56,5 40,0 0,7 38,0
n_e_t?rlos (FIAMM)] 60 % o . p Acciones y otras participacione s 17,4 2,4 93,2 33,5
sicién de la cartera de las familias responde, por un lado, a un Del cual:
proceso de desintermediacion, que ha desplazado las inver- Acc. cotizadas 4,9 0,1 31,6 10,6
siones en instrumentos tradicionales de ahorro, principal- Acc. no cotizadas 106 05 60,5 20,9
mente depdsitos, hacia la adquisicion de participaciones de Fondos de i nversion 105 242 42 124
fondos de inversién y productos de seguro, y, por otro, a la FIAMM 37 25 0,5 2,5
fuerte revalorizacion de las tenencias de acciones. ALY 68 267 36 9.9
Reservas técnicas de seguro s 9,8 29,7 18 13,1
En términos acumulados del periodo 1995-2000, solo el Jubilacién 44 9,7 18 5.4
50 % del aumento de la riqueza procedio de adquisiciones Vida 43 175 0,0 6,5
netas de activos financieros. El 40 % de estas inversiones ne- Otros 11 24 0.0 12
Otros 5,8 3,6 0,0 3,0

tas (véase grafico) se dirigid a los activos de menor riesgo
(efectivo y dep6sitos), lo que, junto a su escasa revaloriza- 5 . -

S 4 ., uente: Banco de Espafia.
cion, eXp“,c_a la reduccion de su peso dentro de_ las carteras (a) Datos acumulados. La columna de la izquierda son operaciones
de las fam”'a_s- L_OS PrOdUCt_OS de seguro, y, eSpemaInjen_te, los financieras, y la de la derecha, revalorizaciones.
seguros de jubilacién y vida (que incluyen los unit linked),

atrajeron el 30 % de las operaciones netas, mientras que los

fondos de inversion, FIM y FIAMM, recibieron un 25 %. Finalmente, la adquisicion acumulada de acciones fue practicamente nula. Es-
tos flujos de inversién han estado vinculados al propio desarrollo del sistema financiero espafiol —en el que los inversores institu-
cionales han adquirido gran protagonismo y han facilitado una mayor diversificacion de la cartera de las familias— y, también, a los
cambios producidos en el tratamiento fiscal de los activos.

En relacién con el componente de revalorizacién, durante 1995-2000 cerca del 50 % del aumento de la riqueza financiera
de las familias procedi6 de la correspondiente a las acciones (véase gréfico), en un periodo en el que indice General de la Bolsa de
Madrid se triplicé. La revalorizacion de las acciones cotizadas y no cotizadas fue muy similar, aunque, en términos absolutos, el su-
perior peso de las acciones no cotizadas hizo que estas contribuyeran en mayor medida al aumento de la riqueza de las familias
(véase cuadro). Al final de 2000, las acciones constituian el 31 % de la cartera financiera de los hogares espafioles —frente al 15 %
en 1994—, porcentaje todavia alejado del correspondiente a las familias americanas y de otros paises europeos.

La recomposicién de la cartera de las familias en los Gltimos afios tiene, principalmente, dos tipos de implicaciones. Por un la-
do, la situacion patrimonial de los hogares espafioles es, ahora, mas vulnerable a la evolucion de los precios de los activos finan-
cieros mas volatiles, aunque el creciente papel de los inversores institucionales ha favorecido también un aumento del grado de di-
versificacion de las carteras de los agentes. Por otro, la nueva composicién podria aumentar la incidencia, via efecto riqueza, de
los precios de los activos de renta variable sobre las decisiones de consumo y de ahorro de las familias, bien de una forma direc-
ta, bien a través de sus efectos sobre la confianza de los consumidores.

Adquisicion neta y revalorizacion de activos financieros de los hogares e ISFL

% de la RBD % de la RBD
35 - 1 OTROS
1 ACCIONES COTIZADAS
EzzEEE FONDOS DE INVERSION
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EFECTIVO, DEPOSITOSYVALORES DISTINTOS DE ACCIONES
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m
g ©
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W Q
g N
15+ © 4
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0
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Para cada afio la primera columna recoge las operaciones financieras por instrumentos, y la segunda, las revalorizaciones.
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GRAFICO V.12

Ratios de endeudamiento
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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).

bancario, los préstamos exteriores y la financiacion
intermediada por fondos de titulizacion— ocasiono
una nueva elevacion de las ratios de endeudamiento
en términos tanto de PIB como de los activos finan-
cieros acumulados (véase gréfico V.12). En conjunto,
en el afio 2000 se produjo un cierto deterioro de la
posicion financiera de los hogares, que podria propi-
ciar la moderacion de la demanda de financiacion res-
pecto a la observada en afios anteriores, tal y como
han empezado a reflejar las cifras disponibles corres-
pondientes a los primeros meses de 2001.

Este deterioro patrimonial se produjo en un
contexto en el que los activos reales y de renta va-
riable (véase recuadro V.4) han aumentado su peso
relativo en el patrimonio del sector, incrementando
su grado de exposicién a la evolucién de los precios
de la vivienda y al de los activos financieros mas vo-
latiles, si bien el nivel alcanzado por la participacion
de activos bursétiles en el patrimonio de las econo-
mias domésticas dista ain de los correspondientes
a los hogares norteamericanos y, en menor medida, a
los de otros paises europeos mas avanzados.

En el afio 2000, el valor de mercado del activo
de las sociedades no financieras se mantuvo relati-
vamente estable, en contraste con la evolucion cre-
ciente de afios anteriores (véase grafico V.11). El
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fuerte crecimiento del patrimonio del sector em-
presarial que se habia producido hasta 1999 tuvo
varios efectos. Por un lado, contribuyé a disminuir
el coste de la financiacion de las empresas, al ele-
var el valor de sus garantias. Por otro, pudo au-
mentar la confianza de los empresarios y su dispo-
sicion a endeudarse. El consiguiente crecimiento
de la financiacion obtenida por las sociedades no
financieras en el afio 2000 continud elevando las
ratios de endeudamiento del sector (véase grafi-
co V.12), en términos tanto del PIB como de los acti-
vos mas facilmente liquidables. Los niveles de en-
deudamiento actuales no difieren sustancialmente
de los alcanzados en expansiones ciclicas anterio-
res. Ademas, los menores tipos de interés han re-
ducido el peso relativo de la carga por intereses y
la rentabilidad de las empresas espafiolas, como se
comentd en el capitulo 1V, se mantiene en niveles
elevados. Sin embargo, no debe olvidarse que la
expansion internacional y la creciente participacion
en areas de negocio relativamente novedosas su-
ponen un mayor grado de exposicion de las em-
presas espafiolas.

Por lo que se refiere a las AAPP, su nivel de en-
deudamiento y su exposicion han continuado redu-
ciéndose en el afio 2000, como consecuencia de la
disminucion de las necesidades de financiacion y de



la recomposicion de la estructura de la deuda a la
que se ha aludido en la seccién V.1.4. De acuerdo
con la Ultima declaracion relativa al Protocolo de Dé-
ficit Excesivo realizada en marzo de 2001, la deuda
bruta nominal consolidada era un 60,6 % del PIB.

Por ultimo, hay que hacer mencién, de nuevo, al
crecimiento, en el afio 2000, de la posicién deudo-
ra neta frente al exterior de las instituciones de
crédito y al peso de sus pasivos interbancarios
frente a entidades no residentes. Asimismo, los in-
versores institucionales siguieron aumentando sus

activos netos exteriores. Esta evolucion, con para-
lelismos y relaciones obvias con la del resto de sec-
tores de la economia esparfiola, es, en definitiva,
reflejo de un proceso de internacionalizacion que
esta facilitando una mejor diversificacion interna-
cional de las carteras y de las fuentes de financia-
cién de los agentes, y que contribuye, sin duda, a
una asignacién mas eficiente de los recursos finan-
cieros. Sin embargo, no debe minusvalorarse el
hecho de que también aumenta el grado de exposi-
cion de estos sectores a una gama mas amplia de
factores de riesgo.
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CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA

EJERCICIO DE 2000



INTRODUCCION

Las cuentas anuales del Banco de Espafia, tal
como establece el articulo 29.1 de su Reglamento
Interno, comprenden el balance, la cuenta de resul-
tados y la memoria explicativa. Dichas cuentas, con-
forme a lo previsto en el articulo citado, han sido
elaboradas de acuerdo con la normativa contable in-
terna del Banco de Espafa. La citada normativa si-
gue los principios contables de general aplicacion,
adaptados a las caracteristicas especiales de las ope-
raciones y funciones de un banco central, y los cri-
terios contables y normas de valoracién estableci-
das para el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), en todos aquellos aspectos que le son de
aplicacion, de acuerdo con lo estipulado en el ar-
ticulo 26.4 de los Estatutos de dicho SEBC sobre
normalizacién de principios y practicas contables del
Eurosistema.

Las cuentas anuales del Banco de Espafia han
sido sometidas, de acuerdo con lo establecido en
los articulos 29 y 32 de su Reglamento, a la audito-
ria interna de la Inspeccién de Servicios y a la cen-
sura de la Comision de Censura de Cuentas desig-
nada al efecto por el Consejo de Gobierno del Ban-
co, por acuerdo de 22 de diciembre de 2000. Asi-
mismo, dichas cuentas han sido auditadas por audi-
tores externos independientes, tal como establece
el articulo 27 del Estatuto del SEBC.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 4.2
de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del
Banco de Esparfia, corresponde al Gobierno, a pro-
puesta del Ministro de Economia y Hacienda, apro-
bar el balance y cuentas del ejercicio del Banco, que
seran remitidos a las Cortes Generales para su co-

nocimiento. Corresponde al Consejo de Gobierno
del Banco, a tenor de lo establecido en el articulo
21.g), de la citada Ley, formular las cuentas anuales
de dicha Institucion.

Las cifras consignadas, salvo indicacion en con-
trario, estan expresadas en millones de euros.
A efectos de facilitar su comparabilidad, las corres-
pondientes a 1999 se han homogeneizado a la nueva
estructura del balance, cuenta de resultados y nor-
mas contables aplicadas en 2000, tal como se expo-
ne en las correspondientes notas explicativas. Debe
sefialarse que las diferencias que, en algun caso, pu-
dieran observarse entre los desgloses que figuran en
las notas explicativas y las cifras consignadas en el
balance y cuenta de resultados se deben a redon-
deos en las primeras.

Este documento presenta las cuentas correspon-
dientes al ejercicio de 2000. En su apartado | se in-
cluyen el balance y la cuenta de resultados; en el I, la
memoria, con los criterios de valoracion utilizados y
las notas explicativas sobre los aspectos mas rele-
vantes del balance y de la cuenta de resultados, y en
el apartado IIl, en cumplimiento de lo dispuesto en el
art. 4.2 de la Ley de Autonomia, se detallan las apor-
taciones efectuadas a los Fondos de Garantia de De-
pésitos y los préstamos y operaciones no concerta-
dos en condiciones de mercado o que, de cualquier
forma, entrafian lucro cesante o quebranto para el
Banco, estimandose los importes del mismo.

Finalmente, en los anejos 1y 2 se acompafian los
informes emitidos por los auditores externos y por
la Comision de Censura de Cuentas del Banco de
Espafia respecto a las cuentas anuales presentadas
en los apartados que les preceden.
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10.

BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

Balance del Banco de Espafia a 31 de diciembre de 2000

ACTIVO

Oro y derechos en oro

Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro
2.1. Activos frente al FMI
2.2. Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores

Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro

Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro

4.1. Depositos, valores y préstamos
4.2. Activos procedentes de la facilidad de crédito prevista en el SME Il

Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona
del euro en relacidn con operaciones de politica monetaria

5.1. Operaciones principales de financiacion

5.2.  Operaciones de financiacion a mas largo plazo

5.3. Operaciones temporales de ajuste

5.4. Operaciones temporales estructurales

5.5. Facilidad marginal de crédito

5.6. Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia

Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro
Créditos en euros alas Administraciones Publicas

Cuentas intra-Eurosistema

9.1. Participacion en el capital del BCE
9.2. Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE
9.4. Otros activos intra-Eurosistema (neto)

Partidas en curso de liquidacion

11. Otros activos
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11.2. Inmovilizado material e inmaterial

11.3. Otros activos financieros

11.4. Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance
11.5. Cuentas de periodificacion del activo y gastos diferidos
11.6. Diversos

TOTAL ACTIVO

(En millones de euros)

Nam
2000 1999

Nota
1 4.931,16 4.872,62
32.757,26 32.655,83
1.727,80 1.933,49
31.029,46 30.722,34
0,06 0,03
4 0,00 4.118,98
0,00 4.118,98
0,00 0,00
5 16.142,87 24.181,55
14.309,62 20.347,70
1.821,47 3.379,30
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 453,00
11,78 1,55
6 1,97 2,75
0,00 0,00
7 11.006,79 11.632,68
8 45.724,81 32.823,98
444,68 444,68
4.446,75 4.446,75
40.833,38 27.932,55
9 7,45 4,81
7.837,63 6.562,50
10 225,64 223,50
11 3.443,84 3.534,83
12 188,18 0,00
13 929,90 738,97
14 3.050,07 2.065,20
118.410,00 116.855,73



10.

11.

12.

13.

14.

13,

16.

Balance del Banco de Espafia a 31 de diciembre de 2000 (continuacion)

PASIVO

Billetes en circulacion

Depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relacién con operaciones de politica monetaria

2.1. Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas)

2.2. Facilidad de depésito

2.3. Depositos a plazo

2.4. Operaciones temporales de ajuste

2.5. Depésitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia

Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro
Certificados de deuda emitidos

Depdsitos en euros de otros residentes en la zona del euro

5.1.  Administraciones Publicas
5.2.  Otros pasivos

Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro

Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro

8.1 Dep6sitos y otros pasivos
8.2  Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el SME Il

Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI

Cuentas intra-Eurosistema

10.2. Pasivos relacionados con la emision de certificados de depésito
10.3. Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)

Partidas en curso de liquidacion

Otros pasivos

12.1. Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance
12.2. Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos diferidos
12.3. Diversos

Provisiones

Cuentas de revalorizacion

Capital y reservas

15.1. Capital
15.2. Reservas

Beneficio del ejercicio

TOTAL PASIVO

(En millones de euros)

Nam.
2000 1999
Nota

15 57.198,32 58.911,16
16 8.391,21 12.490,92
8.385,21 12.462,00
6,00 28,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,92
0,00 0,00
17 0,00 3.301,82
30.238,29 22.082,66
18 29.298,24 20.947,66
19 940,05 1.135,00
20 24,63 451,07
3,72 2,66
453,67 548,38
21 453,67 548,38
0,00 0,00
22 418,35 407,86
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
23 385,32 274,70
1.599,84 877,95
24 0,00 1,22
25 917,53 125,25
26 682,31 751,48
27 3.864,79 3.796,81
28 10.068,62 9.641,37
4,54 4,54
29 1,37 1,37
30 3,17 3,17
31 5.758,70 4.063,83
118.410,00 116.855,73
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Cuenta de resultados del Banco de Espafia a 31 de diciembre de 2000

(En millones de euros)

Nam.
2000 1999
Nota

Ingresos por intereses 1 4.540,61 3.091,84
Gastos por intereses 2 -919,57 -699,74
Ingresos netos por intereses 3.621,04 2.392,10
Ganancias/Pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 3 2.494,67 2.304,78
Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 4 -7,00 -398,21
Dotaciones y excesos de provision por riesgo de tipo de cambio y precio 0,00 0,00

Ingreso neto por operaciones financieras, saneamientos y provisiones
parariesgos 2.487,67 1.906,57
Ingresos por honorarios/comisiones 16,03 35,94
Gastos por honorarios/comisiones -1,46 -1,33
Ingresos netos por honorarios/comisiones 5 14,57 34,61
Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 6 1,75 1,60
Resultado neto de la redistribucion de la renta monetaria 7 1,85 -22,61
Otros ingresos 8 41,23 139,17
TOTAL INGRESOS NETOS 6.168,11 4.451,44
Gastos de personal 9 -174,76 -170,35
Gastos en bienes y servicios 10 -51,97 -54,08
Amortizacion del inmovilizado 11 -16,60 -16,22
Costes de produccion de billetes 12 -68,13 -56,41
Otros gastos 13 -1,39 -0,85
TOTAL GASTOS OPERATIVOS -312,85 -297,91
Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 14 -96,56 -89,70
BENEFICIO DEL EJERCICIO 15 5.758,70 4.063,83

V.o B.
El Gobernador, El Interventor General,
JAIME CARUANA ANTONIO ROSAS

136



Il. MEMORIA EXPLICATIVA

II.1. CRITERIOS DE VALORACION

1. Principios basicos

Para la elaboracién de las cuentas anuales se han
aplicado los principios de contabilidad de:

 realidad econdmica y transparencia;
e prudencia;

e registro de acontecimientos posteriores al
cierre;

e importancia relativa;
e devengo;y

e consistencia y comparabilidad.

2. Criterios de contabilizacion

Las cuentas se han preparado siguiendo el crite-
rio general del coste histdrico, con las modificacio-
nes necesarias para incorporar el precio de mercado
en los valores negociables, en el oro y en la posicion en
moneda extranjera. Las operaciones realizadas con
activos y pasivos se han contabilizado en la fecha de
su liquidacién.

Como excepcion a la aplicacion del citado crite-
rio general de coste histdrico, debe sefialarse que,
en 31 de diciembre de 1998, con motivo de la crea-
cion del SEBC y en aplicacion de las normas conta-
bles armonizadas establecidas para el Sistema Europeo
de Bancos Centrales, el oro, los valores nacionales
y extranjeros y las divisas fueron valorados a los
precios y tipos de cambio de mercado existentes en
aquel momento, sin reconocer beneficios, en los ca-
sos de plusvalias latentes, y con adeudo a resulta-
dos, en los de minusvalias no realizadas. Dichas
plusvalias latentes se abonan a resultados con poste-
rioridad, cuando se realiza la venta del activo
correspondiente o cuando, en determinadas condi-
ciones, se pueden compensar minusvalias latentes
puestas de manifiesto con posterioridad.

Los criterios de valoracion concretos aplicados a
cada uno de los activos y pasivos que se citan han
sido los siguientes:

Oro

Se contabiliza por su precio de adquisicion, de-
terminado por el efectivo satisfecho, incluidos todos
los gastos inherentes a la operacion.

El coste de las ventas se obtiene aplicando el
método LIFO diario. En el caso de que el efectivo a
desembolsar o a percibir venga establecido en una
divisa, se convierte a euros al tipo de cambio medio
existente en el mercado dos dias habiles antes de la
fecha de liquidacion de la operacion.

El dltimo dia de cada trimestre natural se valo-
ran las existencias al precio de mercado de la onza
troy de oro fino, facilitado por el Banco Central Eu-
ropeo, efectudndose los ajustes contables oportu-
nos, sin modificacion del precio medio contable.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio se
llevan a la cuenta de resultados, modificAndose el
precio medio contable. Tales minusvalias se consi-
deran irreversibles.

En las operaciones temporales de oro contra divi-
sas, la cesion del oro se registra en cuentas de orden,
sin afectar a las cuentas patrimoniales. A la divisa reci-
bida a cambio se le da entrada en el activo, registrando
simultdneamente en el pasivo la obligacién de devol-
verla. Las posibles diferencias que surjan entre el oro
entregado al contado y el recibido a plazo se contabili-
zan como si se tratara de una operacién de compra-
venta independiente, al vencimiento de la operacién.

Derechos Especiales de Giro

Los Derechos Especiales de Giro y la posicidn
neta en el Fondo Monetario Internacional se valoran
al cambio de mercado de los Derechos Especiales
de Giro al cierre del ejercicio.

Valores extranjeros

Se contabilizan por su precio de adquisicién, de-
terminado por el efectivo satisfecho, deducido, en
su caso, el cupén bruto devengado.

El coste de las ventas o las amortizaciones se
determina en funcién del precio medio contable del
valor de que se trate.

Los valores extranjeros son objeto de regulariza-
cién trimestral, debiendo valorarse a su precio de
mercado. Dicha regularizacion se efectda sin compen-
sar plusvalias con minusvalias de diferentes cédigos-
valor. Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las
minusvalias en fin de afio) se reflejan en cuentas de
ajuste, con abono y adeudo, respectivamente, a cuen-
tas de revalorizacion y cuentas de gastos. Tanto unas
como otras son canceladas al final del trimestre
siguiente.
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Las minusvalias existentes a fin de afio se llevan a
la cuenta de resultados del ejercicio, abonando su
importe directamente en la cuenta de valores y mo-
dificando el precio medio contable del cédigo-valor
afectado y, por tanto, su tasa interna de rendimien-
to. Tales minusvalias se consideran irreversibles, no
siendo canceladas al final del trimestre siguiente.

Las primas, descuentos y cupones devengados y
no vencidos son objeto de la periodificacién corres-
pondiente, empleando para su célculo la tasa interna
de rendimiento de cada codigo-valor.

Las referencias efectuadas en este apartado a los
precios de adquisicion y de mercado se entenderan
referidas a la divisa correspondiente cuando se trate
de valores denominados en moneda extranjera,
traspasando estos importes a euros, seglin se esta-
blece en el apartado siguiente.

Divisas convertibles

Las compras se contabilizan por su precio de ad-
quisicion en euros. Las compras y las ventas de divi-
sas contra euros se valoran al tipo de cambio con-
certado en la operacion, mientras que en las opera-
ciones de compraventa de divisas contra divisas la
valoracion en euros se efectla al tipo de cambio
medio de mercado de la divisa vendida en la fecha
de contratacion de la operacion.

El coste en euros de las divisas vendidas se cal-
cula por el método LIFO diario.

El Gltimo dia de cada trimestre natural se valo-
ran las existencias al cambio medio de mercado,
efectuandose los ajustes correspondientes, sin mo-
dificar el precio medio contable. Las minusvalias
existentes a fin de ejercicio, por clase de divisa, se
llevan a la cuenta de resultados, modificAndose el
cambio medio contable. Tales minusvalias se consi-
deran irreversibles.

Billetes extranjeros
Se aplican los mismos criterios que los establecidos
en el apartado anterior para las divisas convertibles.

Operaciones temporales con valores

Las adquisiciones temporales de valores se regis-
tran en el activo del balance como préstamos con
garantia por el efectivo concedido. Los valores ad-
quiridos bajo este tipo de acuerdo no son revalori-
zados ni pasan a formar parte de la cartera.
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Las cesiones temporales de valores se registran
en el pasivo del balance como depésitos recibidos
con garantia de valores. Los valores cedidos bajo
este tipo de acuerdo permanecen en el balance del
Banco de Espafia y son tratados como si siguiesen
formando parte de su cartera. Los acuerdos de re-
compra que se refieran a valores denominados en
moneda extranjera no producen efecto alguno so-
bre el coste medio de la posicion en divisas.

Activos en situaciones especiales

Todos los activos sobre cuya recuperacion exis-
ten dudas razonables se contabilizan en cuentas di-
ferenciadas, dotando sobre ellos la correspondiente
provision.

Créditos a entidades financieras y saldos
con hancos centrales de la Union Europea

Se valoran por su nominal.

Créditos singulares al Estado y a la Seguridad Social

Los créditos singulares concedidos al Estado a los
que se refiere la disposicion transitoria séptima de la
Ley 21/1993, de Presupuestos Generales del Estado
para 1994, asi como los concedidos a la Seguridad
Social, contemplados en la disposicion transitoria
sexta de la Ley 41/1994, de Presupuestos Generales
del Estado para 1995, se valoran por su nominal, de
acuerdo con las normas armonizadas del SEBC.

Deuda anotada

Los criterios empleados en la contabilizacion y
valoracion de la deuda anotada son equivalentes a
los ya expuestos en el apartado relativo a los valo-
res extranjeros.

Participaciones en instituciones y otras entidades

Las participaciones en instituciones nacionales
y/o internacionales, incluida la participacion en el
Banco Central Europeo, se valoran por su precio de
adquisicion.

Activos fijos materiales e inmateriales

En general, los bienes comprendidos en el inmo-
vilizado se valoran al precio de adquisicion, el cual
incluye, ademas, el IVA soportado no deducible y
todos los gastos adicionales que se producen hasta
su puesta en funcionamiento. Los activos fijos cuyo



coste es inferior a 120 euros son registrados como
gasto en el afio de su adquisicion.

Las dotaciones anuales para la amortizacion se cal-
culan por el método lineal en funcién de la vida (til
estimada de los diferentes bienes. No se consideran
bienes amortizables los terrenos y solares, ni aquellos
que forman parte del Tesoro artistico del Banco. La
amortizacién se efectia mediante procesos mensua-
les, a partir del mes siguiente al de la fecha de contabi-
lizacion o puesta en funcionamiento. Los bienes adqui-
ridos con cargo al Fondo de Atenciones Benéfico-So-
ciales se consideran automaticamente amortizados.

Los gastos relevantes relacionados con proyec-
tos que vayan a tener vigencia durante varios afios
pueden ser activados y amortizados en el plazo
méaximo de cuatro afios.

Los porcentajes de amortizacion aplicados a los
distintos elementos del inmovilizado durante 2000
han sido iguales a los aplicados el afio anterior. Di-
chos porcentajes fueron los siguientes:

%

N

« Edificios de uso propio

* Instalaciones 6
* Muebles y equipos de oficina
— Bibliotecas 10
— Mobiliario 10
— Magquinas de oficina no informéticas 20
— Maquinas para el tratamiento de billetes
y monedas 20
— Equipos informaticos 25
— Otras maquinas y utillaje 20
« Elementos de transporte 20
« Aplicaciones informaticas 33
* Tesoro artistico 0

Las compras de plata se contabilizan al precio de
adquisicion. A fin de ejercicio, se regularizan las
existencias al precio de la onza troy en ddlares USA
del mercado de Londres en dicha fecha, valorados
estos dltimos a su cambio en euros. Esta regulariza-
cidn se lleva a cabo solo en el caso de que el impor-
te asi obtenido fuera inferior al contable.

Billetes

Los billetes en circulacion se registran en el pasi-
vo del balance por su valor facial, y el coste de su
compra se registra como gasto en el ejercicio
correspondiente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran en el periodo
en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas realizadas
y latentes se traspasan a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias. Para calcular el precio de adquisicion de
los elementos vendidos se utiliza el método del cos-
te medio. En el caso de pérdidas no realizadas en al-
gun elemento a final de afio, su coste medio se re-
duce hasta ajustarlo al precio de mercado y/o tipo
de cambio de fin de afio.

Las ganancias no realizadas no se registran como
ingreso, traspasandose a una cuenta de revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se llevan a la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias en la medida en que exce-
dan a las ganancias previas por revalorizaciones re-
gistradas en las correspondientes cuentas de revalo-
rizacion, no revirtiendo en afios siguientes frente a
nuevas ganancias no realizadas. Las pérdidas no rea-
lizadas en cualquier valor, moneda u oro, no se
compensan con las ganancias no realizadas en otra
moneda o valor.

Las primas o descuentos en valores emitidos o
adquiridos se calculan y presentan como ingresos
0 gastos por intereses y se amortizan a lo largo de
la vida residual de los activos, de acuerdo con el
método de la tasa de rendimiento interno.

Plan de pensiones

Las aportaciones a un Fondo de Pensiones ex-
terno por los empleados que, incorporados al Ban-
co con posterioridad al 31.1.1986, forman parte del
Plan de Pensiones y tienen derecho a ello estan
establecidas en el 6,5 % del denominado sueldo re-
gulador, compuesto por los conceptos salariales fija-
dos en el Reglamento del Plan, imputandose las can-
tidades aportadas por el Banco como un gasto
corriente del ejercicio al que corresponden.

Posiciones registradas fuera de balance (1)

La posicion a plazo en moneda extranjera, for-
mada por las operaciones a plazo en divisas, por la
parte a plazo de las operaciones swaps de divisas y
por otros instrumentos relativos a operaciones de
cambio de una moneda por otra en una fecha futu-

(1) La posicion neta resultante de las operaciones a plazo y
swaps con divisas, asi como las diferencias de valoracion por tipo
de cambio generadas por dicha posicion, se reflejan dentro del
balance en el subgrupo 11.4 del activo o en el 12.1 del pasivo, de
acuerdo con su signo.
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ra, se incluye en la posicion neta en moneda extran-
jera para calcular las pérdidas y ganancias por tipo
de cambio.

Las posiciones en futuros sobre tipos de interés
son objeto de revalorizacion elemento por elemen-
to y tratadas de manera similar a los valores.

Las pérdidas y ganancias derivadas de posiciones
registradas fuera de balance son registradas y trata-
das de forma similar a las pérdidas y ganancias de
activos y pasivos, del balance.

Acontecimientos posteriores al cierre del balance

Los activos y pasivos se ajustan para reflejar los
acontecimientos que tengan lugar entre la fecha del
balance anual y la fecha en la que el Consejo de Go-
bierno formula los estados financieros, si tales acon-
tecimientos afectan de forma significativa a la situa-
cion de aquellos.

[I.2. NOTAS EXPLICATIVAS AL BALANCE
1. Oro y derechos en oro

Las tenencias de oro se elevan a 4.931,16 millo-
nes de euros, equivalentes a 16,829 millones de on-
zas troy (2) de oro fino, valoradas a 293,01 euros
por onza. Como consecuencia de la subida del pre-
cio de mercado del oro en el ejercicio, su saldo en
euros supera en 58,54 millones al de 1999. Por otra
parte, el nimero de onzas se ha mantenido sin ape-
nas variacion a lo largo del ejercicio (las existencias a
fin de 1999 ascendieron a 16,830 millones de onzas).

2. Activos frente al FMI

Se recogen en este subgrupo de cuentas; a) los
Derechos Especiales de Giro en el tramo de Reser-
vas (1.270,64 millones de euros), que incluyen la po-
sicion neta en el FMI (1.270,64 millones de euros) y
la posicidén tramo euros y su cuenta de contrapartida
(3.089,54 millones de euros con signo positivo y ne-
gativo); b) los Derechos Especiales de Giro en el FMI
(311,71 millones de euros), y ¢) Otros activos frente
al FMI (145,46 millones de euros). En conjunto, el va-
lor de los activos frente al FMI se redujo en 205,69
millones de euros respecto a su saldo en 1999, debi-
do a diversos factores, entre los que destacan las

(2) Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
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operaciones realizadas a través del FMI, basicamente
ayudas a otros paises y amortizaciones de présta-
mos, que han supuesto una reduccion neta de
196,94 millones de euros, a la que hay que sumar
otros 8,83 millones de euros por la regularizacién de
las existencias de DEG. En 2000 no tuvo lugar ningu-
na modificacion en la cuota de Espafia en el FMI.

3. Depositos, valores, préstamos y otros
activos exteriores

Se recogen en este subgrupo los valores, los de-
positos, los préstamos y el resto de los activos en
moneda extranjera frente a no residentes en el area
del euro. Su importe total se eleva a 31.029,46 mi-
llones de euros, con el detalle que figura en el cua-
dro siguiente.

(En millones de euros)

Tipo de activo 2000 1999
Depdsitos 446,07 253,60
Valores 30.353,62 30.238,30
Préstamos y otros 239,70 243,24
Provision para préstamos -14,57 -14,86
Billetes de fuera del area del euro 4,64 2,06
TOTAL 31.029,46 30.722,34

El 97 % de los saldos con bancos extranjeros,
préstamos denominados en moneda extranjera e in-
versiones en valores, al final del ejercicio de 2000,
estaban denominados en ddlares USA.

El aumento en este subgrupo de cuentas (307,12
millones de euros) se debid, fundamentalmente, al
efecto neto de las causas que se mencionan en el
cuadro siguiente;

(En millones de euros)

Causas de la variacion

Por ventas netas de divisas -1.184,78
Por disminucién de la posicién en swaps de oro,

vivos a fin de afio —94,64
Por incremento del precio de mercado de los

valores extranjeros 570,41
Por incremento del tipo de cambio de mercado 754,62
Por incremento de los intereses implicitos

devengados de los valores 264,24
Otras -2,73

TOTAL 307,12

En el apartado de «Préstamos y otros» se inclu-
yen, entre otros, determinados activos considera-
dos en situacion especial, por un importe total de
24,84 millones de euros y sobre los cuales se han
constituido provisiones por riesgo-pais y otras por
14,57 millones.



4. Activos en euros frente a no residentes
en la zona del euro

Se recogen en este grupo de cuentas, con saldo
cero, el importe neto de los convenios bilaterales de-
nominados en euros, y el saldo de las cuentas de
corresponsalia en euros con otros bancos centrales
no participantes en el Eurosistema. En el ejercicio an-
terior se incluia también la posicion deudora de estos
bancos centrales procedente de los pagos transfron-
terizos realizados a través de TARGET (3). Estos Ulti-
mos saldos, junto con los saldos por pagos TARGET
frente a los bancos centrales del area del euro, son
objeto de compensacion a partir de diciembre de
2000 a través de un proceso diario, siendo sustitui-
dos por una posicion neta frente al Banco Central
Europeo reflejada en la partida 9.4 del activo del ba-
lance «Otros activos intra-eurosistema (neto)». Por
tanto, a fin de afio, los saldos incluidos en este grupo
de cuentas mostraban saldo cero, siendo esta la cau-
sa principal de la reduccion producida frente al ejerci-
cio anterior en 4.118,98 millones de euros.

5. Préstamos en euros concedidos a
entidades de crédito de la zona del euro
en relacion con operaciones de politica
monetaria

Recoge los préstamos otorgados en euros a en-
tidades financieras del area del euro a través de los
que se ejecuta la politica monetaria, siendo las ope-
raciones principales de financiacion el instrumento
mediante el que se facilita el grueso de la misma.

Aunque los datos al dia 31 de diciembre de 2000
son inferiores en un 33,24 % respecto a los de 1999
[16.142,87 millones de euros en 2000, frente a
24.181,55 (4) en 1999], hay que sefialar que el flujo
medio diario de financiacién otorgada a lo largo del
afio aumentd en un 6,94 %, pasando de 13.644,20
millones en 1999 a 14.591,41 en 2000. Dicho au-
mento estuvo relacionado, fundamentalmente, con
la necesidad de compensar parte de la liquidez de-
traida por la venta de activos exteriores.

(3) Sistema bruto de liquidacion de transferencias automati-
zadas transeuropeas en tiempo real.

(4) Las cifras correspondientes a 1999 han sido ajustadas
para poder ser comparadas con las del 2000, debido a que el
subgrupo «5.7.—Otros activos en euros frente a entidades de
crédito del area del euro», en las Cuentas Anuales de 1999, ha
pasado a recogerse como rubrica independiente con el nimero
«6.—Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la
zona del euro», en el afio 2000.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo
4.2 de la Ley de Autonomia del Banco de Espafia, de
1 de junio de 1994, hay que sefialar que en el ejerci-
cio de 2000 no se ha concedido ningun crédito a las
instituciones financieras en condiciones inferiores a
las de mercado.

6. Otros activos en euros frente a entidades
de crédito de la zona del euro

Recoge el saldo de las cuentas corrientes a la
vista en entidades de crédito de otros paises del
area del euro. En 1999, estas partidas se encontra-
ban registradas en el epigrafe 5 del activo «Présta-
mos en euros a instituciones financieras monetarias
del &rea del euro».

El saldo vivo a cierre de ejercicio, 1,97 millones
de euros, muestra un descenso del 28,36 %, debido
a la disminucion del saldo de las cuentas de corres-
ponsalia en instituciones financieras residentes en el
area del euro.

7. Créditos en euros a las
Administraciones Publicas

a) Estado

Este subgrupo de cuentas recoge los créditos que,
en virtud de lo establecido por sus respectivas leyes de
creacion, fueron otorgados al Estado con anterioridad
a la entrada en vigor de la Ley 21/1993, de 29 de di-
ciembre, de Presupuestos Generales del Estado para
1994. En la disposicion transitoria séptima de dicha Ley
se indica, ademas, que tales créditos conservaran las
condiciones y plazos de amortizacién establecidos en
su momento, y, en su defecto, seran amortizados en un
plazo de veinticinco afios, mediante amortizacion lineal
anual a partir del afio 1999, inclusive.

El saldo vivo a 31 de diciembre del afio 2000 de
los créditos otorgados al Estado asciende a 9.343,80
millones de euros, segun el siguiente detalle:

(En millones de euros)

31.12.2000 AMOMtiZa- 31 15 1999

Tipo de activo atim

Tesoro Publico. Cuenta especial

Ley 3/1983 2.343,02 97,62 2.440,64
Tesoro Publico. Cuenta especial
Ley 4/1990 6.253,18 347,40 6.600,58

Subrogacion créditos a

Tabacalera, S.A. (Ley 31/1991) 12,90 12,90 25,80
Créditos por suscripcion de

participaciones, contribuciones

y cuotas en organismos

internacionales 734,70 40,82 775,52

TOTAL 9.343,80 498,74 9.842,54
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La variacién experimentada se debe exclusiva-
mente a la cuota de amortizacién anual de los cita-
dos créditos, cuyas cuantias quedan reflejadas en el
cuadro anterior.

b) Seguridad Social.

Este subgrupo de cuentas, por 1.662,99 millones
de euros, se corresponde con el importe pendiente de
amortizar de dos créditos concedidos a la Seguridad
Social en virtud de la Ley 41/1994, de 30 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado para
1995. El primero de ellos recoge el principal de
otro concedido anteriormente a dicha institucion,
vencido y no pagado a su vencimiento, de 1.539,19
millones de euros, y el segundo recoge los intereses
vencidos y no pagados del crédito anterior hasta el
31.12.1994, que ascendian a 501,90 millones de eu-
ros. La amortizacion del primero de estos créditos,
gue habra de efectuarse en veinte anualidades y co-
menz6 en el presente ejercicio, recibe un trata-
miento equivalente al establecido para la amortiza-
cién de los créditos singulares otorgados al Estado,
a los que se ha hecho referencia anteriormente. El
crédito por los intereses vencidos hasta el 31 de di-
ciembre de 1994 se amortiza linealmente en diez
afios, habiendo tenido lugar la primera amortizacion
el 31 de diciembre de 1995.

La reduccion experimentada en 127,15 millones
de euros se corresponde, en un importe de 50,19
millones, con el cobro de la sexta cuota de amorti-
zacion relativa al crédito de 501,90 millones de eu-
ros. El importe de la mencionada cuota de amorti-
zacion fue recuperado por compensacion de parte
de las cantidades resultantes a favor de la Seguridad
Social en concepto de intereses de sus cuentas re-
muneradas en el Banco de Espafia. El resto, 76,96
millones, se corresponde con el cobro de la prime-
ra cuota de amortizacién relativa al crédito de
1.539,19 millones de euros.

8. Cuentas intra-Eurosistema

a) Participacion en el capital del BCE

El capital del BCE suscrito y desembolsado por el
Banco de Esparia asciende a 444,68 millones de euros,
equivalentes al 8,8935 % del capital del mismo. Dicho
porcentaje, sin variacion en el ejercicio, es el que
corresponde al Banco de Espafia, de acuerdo con la
clave de participacion establecida por la Comisién de
la Unién Europea, fijada en funcién de la poblacion y
el producto nacional bruto de nuestro pais.
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b) Activo de contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE

En cumplimiento de lo establecido en el articulo
30 de los Estatutos del SEBC/BCE, el Banco de Es-
pafia transfirié al BCE a comienzos del afio 1999 re-
servas exteriores por importe de 4.446,75 millones
de euros. La contrapartida de dicha trasferencia es
este activo, el cual, por otra parte, esta sujeto a una
posible reduccién de hasta un 20 % de su valor ini-
cial, en el caso de que el Banco Central Europeo in-
curriese en pérdidas no realizadas por diferencias
de tipo de cambio y no pudiese cubrirlas ni con sus
reservas ni mediante la apropiacion de la renta mo-
netaria del ejercicio puesta en comun por los ban-
cos centrales nacionales que forman el Eurosistema.
En 2000 no fue necesario utilizar esta modalidad de
compensacién de pérdidas, al haber obtenido bene-
ficios el BCE.

c¢) Otros activos intra-Eurosistema (neto)

Su saldo, 40.833,38 millones de euros, recoge la
posicién del Banco de Espafia frente al BCE por las
transferencias emitidas y recibidas a través de TAR-
GET, tanto con los bancos del Eurosistema como
con bancos centrales de la Unién Europea no perte-
necientes al area del euro. Recoge también los saldos
mantenidos con los bancos centrales del Eurosistema
a través de cuentas de corresponsalia, constituyendo
estos Ultimos una parte insignificante del total.

Con respecto a las transferencias realizadas a
través de TARGET, hay que sefialar que, como ya
se menciond en la nota 4 anterior, a partir del 30
de noviembre de 2000 los saldos resultantes de las
mismas frente a los bancos del Eurosistema, asi
como frente al resto de bancos de la Union Europea,
son cancelados y sustituidos por un Gnico saldo
frente al BCE, siendo este Ultimo, 40.831,53 millo-
nes, la parte mas relevante del importe que se refle-
ja en el presente epigrafe del balance.

A partir del afio 2000, este epigrafe recoge tam-
bién el activo frente al BCE procedente, en su caso,
del proceso de puesta en comun y redistribucion de
la renta monetaria entre los bancos centrales del
Eurosistema (5), de acuerdo con la revision efectua-

(5) Hasta 1999, este activo se incluia dentro del apartado
11.6 del balance «Otros activos.—Diversos», habiéndose modifi-
cado, en esta Memoria, la presentacion de las cifras correspon-
dientes a dicho ejercicio (2,15 millones) para adecuarlas a la es-
tructura actual.



da por el Consejo de Gobierno del BCE de la
Orientacion que regula las normas de elaboracion de
los balances armonizados. A 31 de diciembre de 2000,
su importe ha ascendido a 1,85 millones de euros,
siendo dicha cantidad el resultado de una aporta-
cion por renta monetaria de 1,91 millones y una re-
asignacion al Banco de Espafia de 3,76 millones de
euros.

9. Partidas en curso de liquidacion (6)

Su saldo de 7,45 millones de euros, correspon-
de, fundamentalmente, a efectos y documentos en
trdmite de compensacion (6,25 millones).

10. Inmovilizado material e inmaterial

El saldo de este subgrupo de cuentas ascendia, al
cierre del ejercicio, a 225,64 millones de euros, de
los que 402,26 millones correspondian a su coste y
176,62 a la amortizacién acumulada del mismo.

El detalle de los componentes de este subgrupo,
con sus amortizaciones, figura en los cuadros si-
guientes:

(En millones de euros)

. Inmuebles Mobiliario  Inmovili- ~ Otro
Coste o valoracion einstala- yequi-  zadoen  inmovili- Total
ciones  pamiento  curso zado

1 enero 2000 231,67 73,17 4,44 78,78 388,06

Altas 2,24 5,69 11,66 3,00 22,59
Bajas -0,49 -4,15 -3,43 -0,32 -8,39
31 diciembre

2000 233,42 74,71 12,67 81,46 402,26

(En millones de euros)

NS Inmuebles Mobiliario  Inmovili- Otro
atimiada  Cfside year | zaoen inmon  Tou
1 enero 2000 90,83 59,75 — 13,97 164,55
Variaciones
en el ejercicio 8,71 1,63 — 1,73 12,07
31 diciembre
2000 99,54 61,38 — 15,70 176,62

Las tenencias de plata del Banco, valoradas en
28,48 millones de euros, estén incluidas en «Otro in-
movilizado» y experimentaron un aumento respecto
al ejercicio anterior de 0,2 millones de euros, como
consecuencia de la activaciéon de los gastos derivados

(6) El titulo de este grupo de cuentas, que se denominaba
«Partidas pendientes de cobro» en el ejercicio anterior, se ha
modificado para armonizarlo con el utilizado en el balance conso-
lidado del Eurosistema, publicado por el BCE.

del afinado y resellado de las existencias para que al-
canzasen la condicién de London Good Delibery.

11. Otros activos financieros

El 99 % del importe de este subgrupo de cuentas
corresponde a la cartera de deuda anotada, en la
que el Banco de Espafia tiene invertidos 3.443,23
millones de euros, cuya disminucion, 91,26 millones
de euros, respecto al saldo del pasado ejercicio se
debid, fundamentalmente, a las amortizaciones de
valores a su vencimiento, asi como a la disminucion
en intereses implicitos devengados, compensado en
parte por las plusvalias registradas.

12. Diferencias por valoracion de partidas
de fuera de balance

Recoge el importe de la posicion neta deudora
por operaciones a plazo y swap con divisas valorada
a los tipos de cambio de mercado vigentes a fin del
gjercicio. Cuando dicha posicién es acreedora, tal
como sucedié en 1999, se coloca bajo el mismo ti-
tulo en el epigrafe «12.1.» del pasivo. Su saldo al fi-
nal del presente ejercicio, 188,18 millones de euros,
es el valor neto de las operaciones a plazo vivas en
ese momento, asi como de una operacion swap en-
tre divisas.

13. Cuentas de periodificacién del activo
y gastos diferidos

Del total de este subgrupo de cuentas (929,90
millones de euros), los componentes principales son
los intereses devengados y no cobrados de valores
en moneda extranjera (358,73 millones); los de la
cartera de deuda del Estado anotada (161,78 millo-
nes), los devengados por el activo de contrapartida
de las reservas transferidas al BCE (154,93 millones)
y los devengados y no cobrados a fin de afio por el
saldo neto de las cuentas intra-eurosistema proce-
dentes de las transferencias realizadas a través de
TARGET (176,29 millones).

14. Diversos

El componente mas significativo de este subgru-
po, un 94,4 % del total, corresponde al ingreso efec-
tuado al Tesoro, el 2.11.2000, por el 70 % de los
beneficios devengados y contabilizados en el Banco
hasta el 30 de septiembre de 2000, cuyo importe
ascendio a 2.878,92 millones de euros.
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La diferencia (1,42 millones de euros) entre el
importe recogido para este grupo de cuentas en
1999 y el que aparece para dicho afio en la columna
que, a efectos comparativos con el balance de 2000,
se publica en estas Cuentas Anuales se debe a la ra-
z6n comentada en la nota 5 a pie de la pagina 142 y
a la reclasificacion en este grupo del activo de los
«Créditos documentarios autorizados y no paga-
dos» (0,74 millones de euros) que, en 1999, se
recogian en el pasivo, restando de las «Obligaciones
a pagar por créditos documentarios».

15. Billetes en circulacion

La distribucion por denominaciones de los bille-
tes en circulacién a 31.12.2000 es la siguiente:

(En millones de euros)

Denominaciones 2000 1999
1.000 PTA 1.514,74 1.574,21
2.000 PTA 2.994,34 3.164,23
5.000 PTA 18.837,69 20.734,52
10.000 PTA 33.887,42 33.471,71
En poder de otros bancos del SEBC -35,87 -33,51
TOTAL 57.198,32 58.911,16

El saldo de bhilletes en circulacién se redujo en
un 2,9 % respecto del importe registrado al cierre
del ejercicio anterior, debido al incremento de ca-
racter coyuntural que experimentaron los billetes
en circulacion al final de 1999 como consecuencia
del denominado «efecto 2000».

16. Depositos en euros mantenidos
por entidades de crédito de la zona del
euro en relacion con operaciones
de politica monetaria

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de
depdsitos que mantienen las entidades de crédito en
el Banco de Espafia ascendid a 8.391,21 millones de
euros, al cierre del ejercicio de 2000. La disminucién
experimentada por los mismos respecto al afio ante-
rior se concentrd en las cuentas corrientes (inclui-
das las reservas minimas), que pasaron de 12.462,00
millones de euros en 31.12.1999, a 8.385,21 millones
en 31.12.2000. Dicha reduccion estuvo relacionada,
fundamentalmente, con la decision tomada por las
entidades de crédito a finales de 1999 de cubrirse de
posibles riesgos por el denominado «efecto 2000».
A pesar del fuerte incremento registrado en los sal-
dos de estas cuentas a fin de 1999, el saldo medio
anual de las mismas durante el ejercicio 2000, que
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ascendié a 9.009,71 millones, fue un 10,2 % superior
al de 1999 (8.174,54 millones).

17. Certificados de Deuda emitidos

Recoge los certificados a plazo emitidos por el
Banco de Espafia para detraer liquidez del sistema fi-
nanciero, de acuerdo con la Orden Ministerial de 21
de febrero de 1990, por la que se modificaba el
coeficiente de caja de los intermediarios financieros.
Como consecuencia de que la amortizacion total de
dichos certificados finalizd en septiembre del afio
2000, esta cuenta presentaba saldo cero al cierre de
este ejercicio.

18. Depositos en euros de otros residentes
en la zona del euro.—
Administraciones Publicas

Se recogen en este subgrupo de cuentas los de-
poésitos que mantienen en el Banco de Espafa las
Administraciones Publicas. Su saldo vivo al cierre
del ejercicio era de 29.298,24 millones de euros,
con el siguiente detalle:

(En millones de euros)

2000 1999
Administracion Central (Estado) 22.907,41 16.866,33
Tesoro Publico.-Cuenta
corriente 20.536,27 14.846,40
Otras administraciones de
la Administracion Central
del Estado y similares 2.371,14 2.019,93
Administraciones Territoriales 149,79 165,82
Comunidades Auténomas,
Organismos Administrativos
y similares 140,89 162,54
Administracién Local 8,90 3,28
Administraciones
de la Seguridad Social 6.241,04 3.915,51
TOTAL 29.298,24 20.947,66

El elevado aumento del saldo de este subgrupo
de cuentas (29.298,24 millones de euros al cierre de
2000, frente a 20.947,66 millones al cierre de 1999)
se debid, fundamentalmente, al incremento experi-
mentado por la cuenta corriente del Tesoro, que
paso de 14.846,40 a 20.536,27 millones, y al aumen-
to del saldo de las cuentas de la Seguridad Social,
que pasaron de 3.915,51 a 6.241,04 millones.

19. Depdsitos en euros de otros residentes
en la zona del euro.—Otros pasivos

Recogen las cuentas corrientes de otras institucio-
nes financieras que no son entidades de crédito, tales



como los Fondos de Garantia de Dep6sitos, Otros in-
termediarios financieros relacionados con la liquida-
cién de los mercados de valores, Otros intermedia-
rios en el mercado de deuda anotada, etc., asi como
las cuentas corrientes de empleados y pensionistas y
otras cuentas de personas juridicas clasificadas dentro
de otros sectores residentes no financieros. Su saldo
al cierre del ejercicio de 2000 era de 940,05 millones
de euros, y su variacion respecto al cierre del ejerci-
cio anterior, con una reduccion de 194,95 millones de
euros, se debid fundamentalmente a la disminucion en
los saldos de las cuentas corrientes de organismos pu-
blicos del Estado, tanto de organismos auténomos
como de entes publicos empresariales.

20. Pasivos en euros con no residentes
en la zona del euro

Debido fundamentalmente al proceso diario de
compensacion ya comentado en las notas 4y 8 c), el
saldo de este grupo, 24,63 millones de euros, expe-
riment6 una reduccion respecto al ejercicio ante-
rior de 426,44 millones de euros.

21. Pasivos en moneda extranjera
con no residentes en la zona del euro.—
Depdsitos y otros pasivos

El 99,87 % de estos pasivos, cuyo saldo ascendia
a 453,67 millones de euros al cierre del ejercicio,
corresponde a deudas derivadas de operaciones
temporales relacionadas con la gestion de las reser-
vas exteriores del Banco de Espafia. El importe del
total de este grupo de cuentas se redujo en 94,71
millones de euros.

22. Contrapartida de los derechos
especiales de giro asignados por el FMI

Con un importe de 418,35 millones de euros,
recoge la equivalencia de los DEG asignados a Espa-
fia en proporcién a su cuota como miembro del
Fondo Monetario Internacional.

23. Partidas en curso de liquidacion (7)

De los 385,32 millones de euros que refleja el
saldo de este grupo de cuentas, 333,67 correspon-

(7) El titulo de este grupo de cuentas, que se denominaba
«Partidas pendientes de pago» en el ejercicio anterior, se ha mo-
dificado para armonizarlo con el utilizado en el balance consoli-
dado del Eurosistema, publicado por el BCE.

den a transferencias ordenadas por entidades de
crédito pendientes de abono al cierre del ejercicio,
cuenta a la que corresponde, también, la parte mas
importante del incremento del grupo respecto a
1999 (74,75 millones de un total de 110,62).

La diferencia entre el importe publicado para este
grupo de cuentas en 1999 y el que aparece para dicho
afio en estas Cuentas Anuales (13,89 millones de eu-
ros) se debe, fundamentalmente, a la reclasificacion en
este grupo de determinadas cuentas relativas a trans-
ferencias pendientes de ejecucion (13,15 millones de
euros), que en 1999 se recogian en el subgrupo
«Otros pasivos.—Diversos» y, en un pequefio impor-
te (0,74 millones de euros), a la reclasificacion men-
cionada en la nota «14.—Diversos», del activo.

24. Otros pasivos.—Diferencias
por valoraciéon de partidas de fuera
del balance

Véase la nota nimero 12.

25. Otros pasivos.—Cuentas
de periodificacion del pasivo
e ingresos diferidos

La partida mas significativa de este subgrupo de
cuentas, cuyo importe total asciende a 917,53 millo-
nes de euros, corresponde a beneficios, ordinarios
y presistema, imputables a la compraventa de divisas
en operaciones a plazo que se encuentran pendientes
de ejecucion a fin de afio (620,65 millones), reci-
biendo estos beneficios la consideracion de no reali-
zados hasta la ejecucién de las mencionadas opera-
ciones. El resto corresponde principalmente a los
intereses devengados por las cuentas corrientes re-
muneradas, entre las que cabe destacar las corres-
pondientes a la Seguridad Social (232,81 millones de
euros) y al Tesoro (30,69 millones de euros).

26. Otros pasivos.—Diversos

Las partidas més relevantes de este subgrupo de
cuentas son las relativas a las cuentas «Mutualidad
de empleados del Banco de Espafia.—Por aportaciones
a pagar», cuyo importe, 379,49 millones de euros, re-
presenta el valor actual de la deuda reconocida por el
Banco de Espafia a favor de la Mutualidad de sus em-
pleados por los compromisos asumidos con la mis-
ma, que se ha reducido en 16,54 millones de euros
durante el ejercicio, y los «Intereses acreedores liqui-
dados pendientes de aplicacion—Cuentas suspensi-
vas» (correspondientes al crédito otorgado en su dia
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a la Seguridad Social, al que se hace referencia en la
nota 7, cuyo saldo al cierre del ejercicio ascendia a
200,76 millones de euros, con una disminucion de
50,19 millones respecto al ejercicio anterior.

También figuran en este subgrupo los impuestos
pendientes de pago, por importe de 7,81 millones
de euros, de los que 4,81 corresponden a las reten-
ciones sobre el rendimiento del trabajo personal
efectuadas a los empleados y 2,79 a los seguros y
atenciones sociales a pagar.

La diferencia entre el importe recogido para este
grupo de cuentas en el ejercicio de 1999 y en la co-
lumna relativa a dicho ejercicio que, a efectos compa-
rativos, se publica en estas Cuentas Anuales (13,15
millones de euros) se debe a la razén sefialada en la
nota «23.—Partidas en curso de liquidacion».

27. Provisiones

Excepto las provisiones riesgo-pais, que se pre-
sentan en balance minorando el valor de los activos
correspondientes, el resto se registran en el pre-
sente grupo, con el detalle siguiente:

(En millones de euros)

2000 1999
Por riesgos y gastos 96,92 4,18
Por cobertura de riesgos por tipo
de cambio.—Cta. pre-sistema 3.767,58 3.767,58
Por pérdidas del BCE cubiertas
con renta monetaria — 3,94
Por pérdidas del BCE cubiertas
con aportaciones adicionales — 20,81
Por otros motivos 0,29 0,30
TOTAL 3.864,79 3.796,81

La cuenta de provisiones mas relevante, sin va-
riacion en el ejercicio, es la relativa a la «Cobertura
de riesgos por tipo de cambio.—Pre-sistema», crea-
da por acuerdo de la Comision Ejecutiva de 26 de
enero de 1999, con objeto de cubrir tanto el riesgo
futuro por tipo de cambio de las reservas exterio-
res del Banco de Espafia como las posibles contin-
gencias por minusvalias latentes de las reservas
transferidas al Banco Central Europeo.

El incremento experimentado por la provision
para riesgos y gastos se debid, fundamentalmente, a
la constitucion de una provision para la cobertura
de los socorros por fallecimiento y jubilacién esta-
blecida en el articulo 190 del Reglamento de Trabajo
del Banco (88,24 millones), tal como se indica en la
nota 8 de la cuenta de resultados.
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Por otra parte, hay que sefialar que en el pre-
sente ejercicio el BCE ha obtenido beneficios, por
lo que no ha sido necesario constituir provision al-
guna para la cobertura de sus pérdidas, a diferencia
de lo ocurrido el afio anterior.

28. Cuentas de revalorizacion

Este grupo incluye las revalorizaciones proce-
dentes de plusvalias no realizadas en activos y pasi-
vos financieros. Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Clase de cuenta 2000 1999

Cuentas de revalorizacién

pre-sistema 4.137,23 4.763,33
Por diferencias de tipo de
cambio 1.177,74 1.729,83
Por diferencias de precio 2.959,49 3.033,50
Oro 2.565,67 2.565,79
Valores en moneda extranjera 41,48 96,09
Deuda publica anotada 352,34 371,62
Cuentas de revalorizacion
ordinaria 5.931,39 4.878,04
Por diferencias de tipo de
cambio 4.536,43 4.151,58
Por diferencias de precio 1.394,96 726,46
Oro 784,95 726,22
Valores en moneda extranjera 570,76 0,24
Deuda publica anotada 39,25 0,00
TOTAL 10.068,62 9.641,37

La diferenciacion entre cuentas de revaloriza-
cién pre-sistema y ordinarias obedece a que, en las
primeras, se recogieron las plusvalias latentes que
existian al cierre del ejercicio 1998 (inmediatamen-
te antes del comienzo de la Union Monetaria) y, en
las segundas, las que se producen desde dicha fe-
cha.

Las cuentas de revalorizaciéon pre-sistema han
disminuido en el ejercicio en 626,10 millones de eu-
ros, por los motivos e importes que figuran en el
cuadro siguiente:

(En millones de euros)

Causas de la variacién
en 2000

Por
Cuentas de revalorizacion pre-sistema Materializa-  Por Total
cibnde  compensa-
plusvalias  cién de
enventas minusvalias
y amortiza- latentes
ciones

Por diferencias de tipo de cambio 552,09 — 552,09
Por diferencias de precio 72,42 1,59 74,01
Oro 0,12 — 0,12
Valores en moneda extranjera 54,61 — 54,61
Deuda publica anotada 17,69 1,59 19,28
TOTAL 624,51 1,59 626,10



Por lo que respecta a las cuentas de revaloriza-
cién ordinaria, que han experimentado un incre-
mento de 1.053,35 millones de euros, en el cuadro
siguiente se detallan las causas de su variacion;

Causas de la variacién Millones de euros

Por diferencias de tipo de cambio 384,85
Por diferencias de precio 668,50
Oro 58,73
Valores en moneda extranjera 570,52
Deuda publica anotada 39,25
TOTAL 1.053,35

29. Capital

El capital del Banco de Espafia, constituido de
acuerdo con lo previsto en el Decreto-Ley 18/1962,
de 7 de junio, asciende a 1,37 millones de euros, sin
variacion en el ejercicio.

30. Reservas

Se incluyen en este subgrupo, sin variacion en el
ejercicio, el importe del capital, reservas y resulta-
dos derivados de la integracion, en 1973, del extinto
Instituto Espafiol de Moneda Extranjera en el Banco
de Espafia.

31. Beneficios del ejercicio

Los beneficios netos del ejercicio, una vez dedu-
cida la dotacion al Fondo de Atenciones Benéfico-
Sociales (11,54 millones de euros), han ascendido a
5.758,70 millones de euros, superiores en un 41,7 %
a los de 1999. Del citado importe, 2.878,92 millo-
nes, tal como se sefiala en la nota 14 anterior, fue-
ron ingresados al Tesoro el 2.11.2000, de acuerdo
con lo dispuesto en el Real Decreto 1746/1999, de
19 de noviembre.

A lo largo del ejercicio también se ingresaron en
el Tesoro las cantidades que se citan, correspon-
dientes a los beneficios de 1999:

a) Eldia1.2.2000, 1.751,60 millones de euros, has-
ta alcanzar el 90 % de los beneficios de 1999,
que ascendieron a 4.063,83 millones de euros.

b) El dia 31.8.2000, una vez aprobado por el Con-
sejo de Ministros el Balance y Cuenta de Resul-
tados del afio 1999, 406,38 millones de euros,
como importe restante de los beneficios de di-
cho ejercicio.

El detalle de los diferentes componentes que in-
tegran los beneficios de 2000 figura en el apartado
1.3, siguiente, relativo a la Cuenta de Resultados.

[1.3. NOTAS EXPLICATIVAS A LA CUENTA
DE RESULTADOS

1. Ingresos por intereses

Este apartado incluye los ingresos por intereses
devengados por los principales activos del Banco de
Espafia. Su composicion, en ambos ejercicios, ha
sido la siguiente:

(En millones de euros)

Moneda extranjera Euros Total
2000 1999 2000 1999 2000 1999
Valores 1.999,66 1.737,74 170,74 138,19 2.170,40 1.875,93

Otros activos 216,31 65,76 2.153,90 1.150,15 2.370,21 1.215,91
TOTAL  2.215,97 1.803,50 2.324,64 1.288,34 4.540,61 3.091,84

Del total de los 2.215,97 millones, correspon-
dientes a intereses de 2000 por inversiones en mo-
neda extranjera, los procedentes de inversiones en
valores de renta fija en ddlares USA se elevan a
1.946,01 (87,8 %), correspondiendo cantidades muy
inferiores a los originados por los DEG, ddlares ca-
nadienses, oro, etc. El saldo medio mantenido de las
citadas inversiones en délares USA ha sido de
27.452 millones, con una rentabilidad media del
6,3 %.

Los intereses de las inversiones en euros
(2.324,64 millones) provienen, en resumen, de los
siguientes activos;

(En millones de euros y %)

Rentabilidad
Intereses media
en 2000

Inversién

Activos Teat

Créditos a entidades por

operaciones de politica

monetaria 14.591 596,41 4,0%
Saldo neto frente a los

bancos centrales de la

Unién Europea 33.465 1.396,86 4,1 %
Activo de contrapartida

de las reservas transferidas

al BCE 4.447 154,93 3,4 % (a)
Cartera de deuda anotada
y otros 3.551 176,44 49 %
TOTAL 56.054 2.324,64 41%

(a) El activo de contrapartida frente al BCE se remunera al 85 % del
tipo marginal de intervencién en las operaciones principales de financia-
cion.
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En un analisis comparativo frente al ejercicio an-
terior, cabe destacar el incremento neto producido
en el conjunto de los intereses obtenidos (1.448,77
millones de euros), debido, fundamentalmente, a los
siguientes hechos:

— El aumento en la rentabilidad media de los prin-
cipales activos (la rentabilidad de los dolares
USA invertidos ha pasado del 4,8 % al 6,3 %, y la
de las inversiones en euros ha pasado del 2,8 %
al 4,1 %).

— La apreciacion del tipo de cambio del dolar fren-
te al euro durante el afio 2000 (los intereses se
han registrado a un cambio medio dolar/euro de
1,02 en 1999 y de 0,91 en el afio 2000).

— El incremento de la inversion media en activos
denominados en euros, con un aumento de casi
10.000 millones sobre la del ejercicio 1999.

El citado incremento se ha originado pese a la
desinversion producida en activos denominados en
délares USA, con una reduccion en el saldo medio
de 8.099 millones de ddlares.

2. Gastos por intereses

Incluye los gastos por intereses devengados por
los pasivos que se citan a continuacion y con el de-
talle siguiente:

(En millones de euros y %)

Finf-:\ncia— Gastos por intereses Coste

cién ——————— medio
media 2000 1999 €N 2000

Certificados emitidos por el
Banco de Espafia
Remuneracion de las reservas

1653 -99,44 -289,05 -6,0

minimas 9.010 -369,55 -223,24 -4,0
Depésitos de Administraciones
Publicas 9.652 —407,91 -149,15 4,2 (a)
Otros pasivos en euros 49 -1,48 -7,74 -3,0
Pasivos en moneda extranjera 734 -41,19 -30,56 55
TOTAL 21.098 -919,57 -699,74 -4,3

(a) Los saldos a favor del Tesoro solo se remuneran por el importe
que supere al de los créditos singulares otorgados al mismo.

El incremento del gasto frente al ejercicio ante-
rior, 219,83 millones de euros, se ha debido, sobre
todo, al aumento del coste medio de la financiacion
recibida, que, acorde con la evolucidn general de los
tipos de interés durante el periodo, ha pasado del
3,6 % en 1999 al 4,3 % en 2000, asi como al incre-
mento de los depdsitos mantenidos por el Tesoro
Publico y la Seguridad Social en el Banco de Espafia.
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Este incremento ha sido compensado parcialmente
por la amortizacion de los Certificados del Banco
de Espafia vivos al principio del ejercicio, en cumpli-
miento del calendario previsto, cuyo Ultimo venci-
miento tuvo lugar en septiembre de 2000.

3. Ganancias-pérdidas realizadas
procedentes de operaciones financieras

Recoge los resultados producidos en la compra-
venta de activos financieros. En 2000 han ascendido
a 2.494,67 millones de euros, procedentes, funda-
mentalmente, de las siguientes fuentes:

— Las ganancias por tipo de cambio en venta de di-
visas se elevan a 2.406,99 millones de euros, de
los cuales 461,26 millones corresponden a la
realizacion de plusvalias latentes que ya existian
el 31.12.1998, y el resto, 1.945,73 millones, a la
de las correspondientes al ejercicio.

De los mencionados 2.406,99 millones, 2.315,22
millones, el 96,2 %, se derivan de las ventas ne-
tas diarias (LIFO diario) de dolares USA, que a
lo largo del afio han ascendido a un total de
11.092 millones de ddlares. El resto de ganan-
cias corresponde a la venta neta de yenes (2,24),
DEG (89,19) y otras divisas.

— Las ganancias netas por precio, derivadas de la
compraventa de valores extranjeros, importan
93,57 millones de euros, correspondiendo, fun-
damentalmente, a la venta de valores denomina-
dos en délares USA.

Del total de 93,57 millones, 54,62 millones
corresponden a la realizacién de plusvalias latentes
existentes a 31 de diciembre de 1998, y el resto,
38,95 millones, a las plusvalias puestas de manifies-
to y realizadas en el presente ejercicio debido a la
evolucion de los precios en el mercado.

Con respecto al ejercicio anterior, las ganancias
netas en estas operaciones han experimentado un
incremento de 189,89 millones de euros, debido,
esencialmente, al aumento del beneficio por tipo de
cambio, pese a haber habido un menor importe
de las ganancias por precio.

— El incremento del beneficio por tipo de cambio,
de 678,31 millones, ha sido ocasionado, funda-
mentalmente, por:

« La apreciacion del doélar frente al euro (el be-
neficio por cada 100 dolares vendidos ha pasa-



do de 6,37 euros en 1999 a 16,99 euros en
2000) vy la reduccion en el volumen de ventas
netas diarias de doélares, que ascendieron para
el conjunto del afio a un total de 12.800 millo-
nes de ddlares en 1999, frente a 11.092 millones
en 2000, han supuesto un incremento del be-
neficio de 1.068,76 millones de euros.

* La reduccion de las plusvalias pre-sistema rea-
lizadas (861,69 millones en 1999, frente a
461,26 millones en 2000) han supuesto una
minoracién del beneficio de 400,43 millones.

— La disminucidn del beneficio por precio en valo-
res y oro, de 479,88 millones, se ha producido,
bésicamente, como consecuencia de un menor
importe en las plusvalias realizadas en las ventas
de valores (67,02 millones), y a que en 1999 tam-
bién se produjo la realizacién de plusvalias por la
transferencia de oro al BCE (412,86 millones).

4. Minusvalias no realizadas en activos
y posiciones financieras

Recoge el quebranto derivado de la deprecia-
cion por tipo de cambio en la posicion en divisas, asi
como de la depreciacién del oro y de los valores
denominados en moneda extranjera, en la parte que
no puede compensarse con plusvalias latentes pro-
venientes de ejercicios anteriores.

El quebranto registrado en 2000, por importe
de 7 millones de euros, corresponde, fundamental-
mente, a la depreciacion de la posicién en libras es-
terlinas, mientras que en 1999 este quebranto fue
de 398,21 millones de euros, debido sobre todo a
las minusvalias por precio existentes en la cartera
de valores denominados en dolares USA.

5. Ingreso neto por honorarios
y comisiones

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos de-
rivados de comisiones por servicios bancarios y simi-
lares (transferencias, gestion de cheques, custodia y
administracion de valores, servicio telefénico en ope-
raciones con valores, etc.). Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Ingresos Gastos
2000 1999 2000 1999
Operaciones exteriores 4,07 23,93 -1,15 -1,15
Operaciones interiores 11,96 12,01 -0,31 -0,17
TOTAL 16,03 35,94 —1,46 -1,32

La fuerte reduccion producida en los ingresos
obtenidos en relacion con las comisiones por ope-
raciones exteriores se ha debido al caracter excep-
cional de las registradas en 1999 como consecuen-
cia de la garantia prestada por el Banco de Espafia
en dicho ejercicio sobre un crédito concedido por
el Banco de Pagos Internacionales de Basilea a Bra-
sil. El resto de ingresos y gastos por comisiones
apenas ha experimentado variacién frente al ejerci-
cio anterior.

6. Dividendos y otros ingresos de acciones
y participaciones

Recoge los dividendos correspondientes a la
participacion del Banco de Espafia en el capital del
Banco de Pagos Internacionales de Basilea.

7. Resultado neto de la redistribucion
de la renta monetaria

De acuerdo con el articulo 32.5 de los Estatu-
tos del SEBC/BCE, la renta monetaria de los ban-
cos centrales nacionales, procedente de la gestion
de la politica monetaria, se asignara a dichos bancos
en proporcién a su participacion en el capital de-
sembolsado del BCE. El Consejo de Gobierno del
BCE, en su reunion del dia 3 de noviembre de
1998, decidié que el calculo de dicha renta moneta-
ria se realizara mediante la aplicacion de un tipo de
referencia a la base monetaria definida, para este
propésito, como la suma de los depésitos de las
entidades de crédito en el banco emisor y sin in-
cluir en dicha base los billetes nacionales. El tipo de
referencia utilizado es el dltimo disponible relativo
a las operaciones principales de financiacion, aplica-
do en base diaria a la base monetaria de cada banco
central nacional.

En el siguiente cuadro puede verse el detalle del
resultado neto para el Banco de Espafia de la redis-
tribucion de la renta monetaria para el ejercicio
2000.

(En millones de euros)

Conceptos Diciembre 2000
Aportaciones de renta monetaria al Eurosistema -1,91
Reasignacion de renta monetaria
al Banco de Espafia 3,76

Resultado neto de la redistribucién
de la renta monetaria 1,85

A este respecto, hay que sefialar que, al haberse
producido beneficios en el BCE en el afio 2000, no
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ha sido necesario emplear el importe de la renta
monetaria reasignada en la cobertura de pérdidas
del BCE. Por el contrario, en 1999 y en cumplimien-
to del articulo 33.2 de los Estatutos del SEBC/BCE,
asi como de la decision del Consejo de Gobierno
del BCE de 15.12.1999, las pérdidas de este obliga-
ron a aportar, para su cobertura, el importe integro
de la renta monetaria reasignada al Banco de Espafia
en dicho periodo (3,94 millones), asi como una
aportacion adicional de 20,81 millones de euros.

8. Otros ingresos

Recoge los resultados por compraventa de la
cartera de deuda publica anotada, asi como otros
de caracter excepcional y diverso. Su detalle es el
siguiente;

(En millones de euros)

Descripcion 2000 1999

Resultados por venta de deuda

publica anotada — —-0,95
Beneficios pre-sistema deuda publica
anotada 17,69 14,58
Resultados extraordinarios 22,45 124,66
Diversos 1,09 0,88
TOTAL 41,23 139,17

Dentro de los resultados extraordinarios (22,45
millones), cabe destacar las siguientes partidas:

— Beneficios extraordinarios por importe de 85,03
millones de euros, producidos fundamentalmen-
te por el cobro a la Seguridad Social de intereses
devengados en ejercicios anteriores (50,19 millo-
nes) y por distribucion de reservas del FMI gene-
radas en ejercicios anteriores (34,78 millones).

— Beneficio producido por la retirada de la circula-
cién de los billetes de 2000 pesetas, emision
22.07.80, que perdieron su valor liberatorio en
este ejercicio (37,67 millones) (8).

— Quebrantos extraordinarios, por importe de
101,45 millones, derivados fundamentalmente de la
aportacion extraordinaria al Plan de Pensiones de
los empleados del Banco por servicios pasados
(23,04 millones) y de la constitucién de una provi-
sion para la cobertura de los Socorros por falleci-

(8) Para cubrir el quebranto derivado de la presentacion en
el futuro de una parte de estos billetes se ha constituido la provi-
sién correspondiente segln se explica en la nota nimero 14 de
este documento.
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miento Y jubilacion establecida en el articulo 190 del
Reglamento de Trabajo del Banco (88,24 millo-
nes).

En 1999, las partidas mas importantes dentro de
los resultados extraordinarios fueron el cobro a la
Seguridad Social de intereses devengados en ejerci-
cios anteriores por importe de 50,19 millones de
euros; la devolucion de impuestos al Banco de Espafia
por la Agencia Estatal de la Administracion Tributa-
ria por un total de 47,57 millones, y la recuperacion
de parte de la provisién riesgo-pais por la asuncién
por el Estado de deudas con la RepUblica Dominicana
y Guinea Ecuatorial por importe de 25,71 millones.

9. Gastos de personal

Esta partida, que asciende a 174,76 millones de
euros, incluye salarios y otros emolumentos del
personal del Banco (127,87 millones), con un incre-
mento del 3,1 % frente al ejercicio anterior; cuotas
a la Seguridad Social (30,38 millones), con un au-
mento del 3 %; gastos de caracter social (14,28 mi-
llones), con una reduccion del 3,1 %; y aportaciones
al Plan de Pensiones (2,23 millones), con un incre-
mento del 5,7 %.

10. Gastos en bienes y servicios (9)

Recoge los gastos ocasionados por la adquisicion
de bienes corrientes, asi como de servicios diversos
recibidos durante el ejercicio. Los mas relevantes
son los gastos de oficina —incluidos los gastos infor-
maticos—, que ascendieron a 20,63 millones de eu-
ros, y los gastos en inmuebles —dentro de los que
destacan los de su mantenimiento—, que ascendie-
ron a 12,66 millones de euros.

Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Descripcion 2000 1999

Gastos de oficina -20,63 24,72
Gastos de inmuebles -12,66 -12,00
Transportes y comunicaciones —4,65 —4,42
Vigilancia y seguridad -5,18 —4,83
Gastos de formacién y becas -1,32 -1,14
Gastos diversos de funcionamiento —6,73 -6,22
Tributos -0,80 -0,75

TOTAL -51,97 -54,08

(9) Dado que en el modelo armonizado de Cuenta de Pérdi-
das y Ganancias para el SEBC no se ha previsto explicitar los
«tributos», estos se incluyen en este apartado.



11. Amortizacion del inmovilizado

Recoge el gasto por la depreciacion estimada en
los activos fijos del Banco, con el siguiente detalle:

(En millones de euros)

Descripcion 2000 1999
Amortizaciones de inmuebles -8,85 -9,05
Amortizacién de elementos de transporte -0,09 -0,08
Amortizacion de muebles y equipo

de oficina -5,69 -5,88
Amortizacion de aplicaciones informaticas -1,78 -0,98
Otros gastos amortizables -0,19 -0,23

TOTAL -16,60 -16,22

12. Costes de produccion de billetes

Su importe (68,13 millones de euros) corres-
ponde a los gastos que satisface el Banco de Espafia
por la adquisicion de billetes a la Fabrica Nacional
de Moneda y Timbre. El incremento (11,72 millones
de euros; 20,8 %) se ha debido al mayor coste uni-
tario de los billetes denominados en euros, cuya re-
cepcion se ha iniciado en el presente ejercicio.

13. Otros gastos

Corresponden al siguiente detalle:

(En millones de euros)

Descripcion 2000 1999

Gastos conduccion de fondos -0,57 —-0,63
Gastos de material envases monedas

y billetes -0,65 -0,22

Otros -0,17 —

TOTAL -1,39 -0,85

14. Dotaciones y aplicaciones a otros
fondos y provisiones

Con un importe de 96,56 millones de euros, in-
cluye, fundamentalmente, los gastos derivados de
los compromisos de pago con la Mutualidad de Em-
pleados del Banco de Espafia (43,56 millones de eu-
ros), el incremento de la provision por riesgo-pais
para la cobertura, al 100 %, de los créditos concedi-
dos a través del Convenio Bilateral con Cuba (36,24
millones de euros), la aportacion al Fondo de Aten-
ciones Benéfico-Sociales (11,54 millones) y la consti-
tucién de una provision de 5,11 millones de euros
para cubrir el posible canje de billetes de 2000 pe-
setas, emision 22.07.80, retirados de la circulacion
en el presente ejercicio.

En el ejercicio anterior, en el que alcanzé un to-
tal de 89,70 millones de euros, se incluyé igualmen-
te el gasto derivado de los pagos realizados a la Mu-
tualidad de Empleados (45,20 millones), asi como
minusvalias netas en la cartera de deuda publica
anotada, por importe de 39,48 millones, siendo es-
tas las partidas mas importantes en ese ejercicio.

15. Beneficio del ejercicio

Con el detalle y por las causas sefialadas en las
notas anteriores, el beneficio del ejercicio 2000 ha
ascendido a 5.758,70 millones de euros, un 41,7 %
superior al del ejercicio precedente.

Como se detalla en el cuadro siguiente, del cita-
do importe, y en aplicacion del Real Decreto
1746/1999, con fecha 1.02.2001 se han ingresado al
Tesoro 2.303,91 millones de euros, correspondien-
tes al importe necesario para alcanzar, consideran-
do el anticipo efectuado, el 2.11.2000, de 2.878,92
millones, el 90 % de los beneficios del Banco al
31.12.2000.

(En millones de euros)
1. Beneficios del ejercico de 2000 5.758,70
2. Ingresos efectuados al Tesoro:
— el 2.11.2000, por el 70 % de los
beneficios a 30.9.2000
— el 1.2.2001, por la diferencia
con el importe anterior para
alcanzar el 90 % de los bene-
ficios a 31.12.2000
3. Beneficios pendientes de ingreso,
en su caso, al Tesoro (a) 575,87

TOTAL (2 + 3) 5.758,70

2.878,92

2.303,91 5.182,83

(a) Una vez aprobadas por el Gobierno las cuentas anuales de este
ejercicio 2000, se efectuara el ingreso al Tesoro del importe restante que
proceda.

I1l.  INFORMACION ESPECIFICA
SEGUN EL ARTICULO 4
DE LA LEY DE AUTONOMIA
DEL BANCO DE ESPANA

1. Aportaciones efectuadas por el Banco
a los Fondos de Garantia de Depdsitos
(articulo 4.2 de la Ley de Autonomia
del Banco de Espafia, de 1 de junio
de 1994)

La aportacion del Banco de Espafia a los Fondos
de Garantia de Depositos esta regulada por el ar-
ticulo 3.° del Real Decreto 18/1982, segun redaccién
dada por la disposicion adicional séptima del Real
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Decreto-Ley 12/1995, de 28 de diciembre, y el
Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, que de-
sarrolla el régimen juridico de los citados Fondos.

Este Gltimo Real Decreto establecié que los
Fondos de Garantia de Depdsitos, solo excepcional-
mente, «podrén nutrirse con aportaciones del Ban-
co de Espafia, cuya cuantia se fijard por Ley». En el
afio 2000 el Banco de Espafia no hizo aportacion al-
guna a los Fondos de Garantia de Depdésitos.

2. Lucro cesante

En el siguiente cuadro se muestran los créditos
vivos durante 2000, con tipos de interés inferiores a
los utilizados como referencia, con objeto de esti-
mar el lucro cesante del ejercicio, en virtud de lo
establecido en el art. 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de
junio, de Autonomia del Banco de Espafia.

En el epigrafe «Endeudamiento neto del Estado»
se incluye el saldo medio anual, en base diaria, de
los créditos singulares otorgados al Estado antes
de 1994 y de los depositos mantenidos por el Teso-
ro en el Banco de Espafia cuando arroja un saldo
neto a favor de esta entidad.

En cuanto a los créditos a la Seguridad Social, la

disposicion transitoria sexta de la Ley 41/1994, de
30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Es-
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(En millones de euros y %)

Saldos medios de los créditos vivos durante 2000,
cuyos tipos han resultado inferiores
a los de referencia

r?mee“gig Tipo de Tipo de Lucro
Titulo sl interés  interés de cesante
en 2000 percibido referencia estimado
Endeudamiento neto
del Estado 854,53 0 4,05 34,61
Créditos a la
Seguridad Social 1.789,10 0 4,05 72,46
Préstamos vivienda
y anticipos a empleados 128,40 1,97 4,05 2,67
Préstamos vivienda 110,52 2,29 4,05 1,95
Anticipos reintegrables 17,88 0 4,05 0,72

TOTALES 2.772,03 0,09 4,05 109,74

tado para 1995, al establecer las condiciones de
amortizacion de determinados créditos a la Seguridad
Social, establecié que «los citados créditos no de-
vengaran interés alguno a partir del 1 de enero de
1995».

Finalmente, los préstamos de vivienda y antici-
pos a los empleados corresponden a los concedidos
en virtud de los convenios colectivos firmados por
el Banco de Espafia con los mismos.

El tipo de referencia utilizado para estimar el lu-
cro cesante ha sido la media mensual del tipo de in-
terés de las operaciones principales de financiacion
durante el ejercicio.
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INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS
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Paseo de fa Castellana, 43

28046 Madrid
Tel, +34 915 684 400
Fax +34 913 083 566

Al Gobemador y al Consejo de Gobierno del
Banco de Espana

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Espafa, que comprenden el balance de situacion al 31
de diciembre de 2000, la cuenta de resultados y Ia memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de su Consejo de Gobierna. Nuestria
responsabilicad es expresar una opinian sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
nuestra auditoria,

Hemas llevado a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normmas Intermacionales de Auditoria, que
requieren que planifiguemos y llevemos a cabo la auditorfa de tal forma que abtengamos una seguridad
razonable de que las cuentas anuales no contienen errores significatives. Una auditorfa requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
y la evaluacidn de su presentacion. Asimisma, incluye una evaluacién de las estimaciones realizadas y
acerca de si los principios contables utilizadas son adecuados a las circunstancias del Banco de Espafia v
se desglosan adecuadamente. Entendemos gque nuestro trabajo constitluye una base adecuada para nuestra
opinidn.

En las cuentas anuales adjuntas se presentan, a efectos comparativos, con cada una de las particlas del
balance y de la cuenta de resultados, ademas de las cifras del ejercicio 2000, las correspondientes al
ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2000,
Con fecha 1 de junio de 2000 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del
ejercicio 1999 en el que expresamos una opinién favorable,

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2000 adjuntas expresan, en lodos los aspecias
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Banco de Espafia al 31de
diciembre de 2000 y de los resultados de sus operaciones durante el ejercicio anual terminado en dicha
fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada,
de conformidad con los principios y normas contables que se indican en el apartado 111 de la memoria,
basados en la normativa contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de
Bancos Centrales, que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

Juan José Hierro
Socio-Auditor de Cuentas

31 de mayo de 2001

PricewatsrhouseCoopen Audiions, 5 L - B, M, Maddd, haja 87 250-1, alio 75, temo 1.267, (i 8,054, seccian
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2. INFORME DE LOS CENSORES
DE CUENTAS

Los que suscriben, miembros del Consejo de
Gobierno del Banco de Espafia, D. José Manuel
Gonzélez-Paramo Martinez-Murillo, D. Eduardo
Bueno Campos y D. Jaime Requeijo Gonzélez,
como integrantes de la Comisién de Censura de
Cuentas designada por el citado Consejo de Go-
bierno, hemos recibido el encargo de someter a
censura las cuentas de esta Institucion correspon-
dientes a 2000.

En virtud de este mandato, la Comision de Cen-
sura de Cuentas ha realizado el andlisis de las ope-
raciones efectuadas por el Banco de Espafa. El al-
cance de este examen ha consistido, esencialmente,
en: 1) Estudio de las Cuentas Anuales del Banco de
Espafia correspondientes al ejercicio 2000, elabora-
das por la Intervencidon General del Banco de Espa-
fia; 2) Estudio de la auditoria interna del Balance y
de la Cuenta de Resultados del Banco de Espafia

D. Joste MANUEL GONZALEZ-PARAMO
MARTINEZ-MURILLO
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correspondientes a 2000, realizada por la Inspec-
cién de Servicios del Banco de Espafia; 3) Estudio
de la documentacién solicitada por los miembros de
esta Comision a los auditores externos indepen-
dientes; 4) Entrevista con los responsables de la au-
ditoria externa independiente, y 5) Propuestas de
modificacion, correccion o aclaracion de diversos
extremos, todas ellas satisfactoriamente incorpora-
das a las Cuentas Anuales por la Intervencion Gene-
ral.

La conclusién fundamental de nuestro informe
es que del andlisis efectuado, del examen y procedi-
mientos con que se desarrolla la contabilizacion y
del registro de los hechos contables, asi como de
los controles internos que se llevan a cabo, se des-
prende que las Cuentas Anuales correspondientes
al ejercicio 2000 reflejan fielmente el patrimonio y la
situacion econdmica y financiera del Banco de
Espaia.

Madrid, a 30 de mayo de 2001.

D. JaME REQUEIO GONZALEZ
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Al igual que en informes anteriores, se ofrece a conti-
nuacién un resumen de las principales normas relativas al
sistema financiero espafiol y, en particular, a las compe-
tencias del Banco de Espafia (BE), aparecidas durante
2000 y los primeros tres meses del afio 2001.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas con un
doble criterio. En primer lugar, se recoge un extracto de
las normas legales mas significativas, siguiendo un orden
cronolégico con agrupacion mensual.

Cuando varias disposiciones, de distinto rango, consti-
tuyen el desarrollo normativo de un mismo tema, se agru-
pan en el apartado correspondiente a la fecha de la dispo-
sicién de mayor rango. Del mismo modo, para facilitar la
plena comprension de la regulaciéon de algin asunto, cuan-
do se comentan dos 0 mas normas del mismo rango pu-
blicadas en diferentes momentos a lo largo del afio, se lle-

va a cabo una agrupacion de todas ellas en el apartado
correspondiente a la norma més antigua. Estas disposicio-
nes han sido comentadas ampliamente en los articulos tri-
mestrales sobre regulacion financiera que se publican en
el Boletin econdmico del BE.

En segundo lugar, se ofrece un catalogo sistematico
de materias cuya normativa ha sido objeto de modifica-
ciones desde enero de 2000, especificando el mes de la
fecha de la norma y el mes en que se publicé el Boletin
econdmico trimestral donde fueron analizadas. Dentro de
este catalogo, y al igual que ocurrié por primera vez en
1998, cabe resefiar el establecimiento de un nuevo epigra-
fe independiente que recoge todas las disposiciones que
afectan al Banco Central Europeo (BCE) y al Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC).

23.4.2001.
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1.

PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS
DESDE ENERO DE 2000 A MARZO DE 2001

2000

ENERO

FEBRERO

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2000 Y ENERO DE 2001.—La Ley
54/1999, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2000, autoriz6 al
Gobierno para que, a propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, pueda incrementar el saldo
de la deuda del Estado durante este afio hasta un importe de 1,708 billones de pesetas, que sera
efectivo al término del ejercicio, pudiendo ser sobrepasado durante el mismo, y prevé las causas por
las que se revisara automéaticamente. El RD 68/2000, de 21 de enero, y la OM de 25 de enero de 2000
dispusieron la creacion y las condiciones de emision de deuda del Estado para el afio 2000 y enero
de 2001, con el limite en este dltimo mes del 15 % del volumen autorizado para el afio 2000; y dos
Resoluciones de 27 de enero de 2000 del Tesoro concretaron determinadas emisiones de deuda e hi-
cieron publico el calendario de subastas ordinarias de letras, bonos y obligaciones del Estado, que se
ofertaran durante ese periodo.

En sentido amplio, continGan los mismos instrumentos, técnicas, practicas y demas elementos que
configuraron la politica de deuda para 1999. En cuanto a la formalizacion de la deuda publica, esta
adoptara, como en afios anteriores, la modalidad de letras del Tesoro —a seis, a doce y a diecio-
cho meses—, bonos del Estado —a tres y a cinco afios— y obligaciones del Estado —a diez, a
quince y a treinta aflos—; representandose en todos los casos, exclusivamente, mediante anotacio-
nes en cuenta. Finalmente, respecto a los procedimientos de emision, se mantienen los tradiciona-
les, pudiendo efectuarse: mediante subastas (ofertas competitivas y no competitivas) o mediante
cualquier técnica que no entrafie desigualdad de oportunidades para los potenciales adquirentes de
los valores.

MODIFICACION DEL REGLAMENTO INTERNO DEL BANCO DE ESPANA.—La Resolucion de 22 de
febrero de 2000 del Consejo de Gobierno del BE adaptd el Reglamento Interno del BE, recogido en la
Resolucion de 14 de noviembre de 1996, a las modificaciones introducidas por la Ley 12/1998, de 28
de abril, en la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del BE, dictada con el fin de garantizar la in-
tegracion del BE dentro del SEBC, estando sujeto a las Orientaciones e Instrucciones del BCE, asi
como al resto de los instrumentos juridicos que le resulten vinculantes.

Dado el importante nimero de modificaciones introducidas por la citada Resolucion, el legislador, me-
diante la Resolucion de 28 de marzo de 2000, del Consejo de Gobierno del BE, considerd oportuno
publicar un nuevo texto del Reglamento Interno.

Cabe resefiar, entre otras, las siguientes novedades: se introducen en el Reglamento las nuevas funcio-
nes del BE, ya especificadas en la Ley 12/1998, de modo que el BE participara en el desarrollo de las
funciones basicas atribuidas al SEBC, tales como la definicién y ejecucion de la politica monetaria y de
tipo de cambio, que antes ejecutaba con plena autonomia. Respecto a su naturaleza y a su régimen
juridico, el BE —que continua teniendo la consideracion de entidad de derecho publico con perso-
nalidad juridica propia y plena capacidad publica y privada— es parte integrante del SEBC y esta su-
jeto a las orientaciones e instrucciones del BCE, asi como al resto de los instrumentos juridicos que
resulten vinculantes. Asimismo, el BE podra mantener —para el mejor desarrollo de sus funciones—
un sistema de tratamiento documental de actos juridicos del BCE.

Finalmente, se introduce el régimen de ingresos en el Tesoro Publico de los beneficios del BE para los
afios 1999, 2000 y 2001, establecido en el RD 1746/1999, de 19 de noviembre.

ENTIDADES DE CREDITO:; CALCULO DEL TIPO DE INTERES DEL MERCADO INTERBANCARIO
A UN ANO (MIBOR).—La OM de 1 de diciembre de 1999 determiné una nueva férmula de célcu-
lo del tipo de interés interbancario a afio (Mibor), que entr6 en vigor el 1 de enero de 2000, que de-
jaria de tener la consideracién de tipo de referencia oficial del mercado hipotecario. La CBE 1/2000,
de 28 de enero, ajusto el contenido de la CBE 8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparencia de las
operaciones y proteccién de la clientela, a lo dispuesto en la citada Orden. En este sentido, la Circu-
lar relega el caracter oficial del Mibor a los préstamos hipotecarios formalizados antes del 1 de ene-
ro del afio 2000, e introduce en su férmula de célculo las consideraciones establecidas en la OM de
1 de diciembre de 1999.
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BOLSAS DE VALORES: CONDICIONES PARTICULARES DE ADMISION Y PERMANENCIA EN EL
NUEVO MERCADO.—La OM de 22 de diciembre de 1999 cre6 un segmento especial de negocia-
cion en las bolsas de valores denominado Nuevo Mercado, en el que se negociarian los valores de
empresas de alta tecnologia o de proceso productivo o de alto potencial de crecimiento, y previd
que la CNMV estableceria los criterios generales que deben cumplir los valores de una empresa que
negocien en dicho mercado, asi como las condiciones particulares de admision y permanencia. Al
objeto de dar cumplimiento a dicho mandato, la CCNMV 1/2000, de 9 de febrero, determind el tipo
de empresas a las que se dirige el nuevo mercado, las condiciones de admisidn, los requisitos de in-
formacion y transparencia de los emisores, las particularidades del procedimiento de admision de va-
lores, asi como las condiciones especificas de contratacion que han de establecer para la negociacion
de valores en dicho mercado.

FIRMA ELECTRONICA: REGLAMENTO DE ACREDITACION DE PRESTADORES DE SERVICIOS DE
CERTIFICACION Y DE CERTIFICACION DE DETERMINADOS PRODUCTOS.—Mediante la OM
de 21 de febrero de 2000, se aprobd el Reglamento de acreditacion de prestadores de servicios de
certificacion y de certificacion de determinados productos de firma electronica. Esta norma regula el
funcionamiento de los sistemas de acreditacion y de certificacion que giran en torno a tres clases de
organos, entidades u organismos: 1) los érganos competentes para la acreditacion de prestadores y
la emision de certificados de conformidad de productos de firma electronica; 2) las entidades encar-
gadas de evaluar y emitir informe o certificado, y 3) el organismo independiente al que se recomienda
la acreditacion de dichas entidades de evaluacion, cuya designacion se lleva a cabo en este Reglamen-
to. La Secretaria General de Comunicaciones del Ministerio de Fomento es el drgano competen-
te para, salvaguardando la seguridad en las comunicaciones, acreditar a los prestadores de servicios
de certificacion y certificar los productos de firma electronica que cumplan determinadas condi-
ciones.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: INVERSION EN VALORES NEGOCIADOS EN EL
MERCADO DE VALORES LATINOAMERICANOS.—La Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regulado-
ra de las instituciones de inversion colectiva (IIC), desarrollada reglamentariamente por el RD
1393/1990, de 2 de noviembre, establecié que estas entidades tendrian, al menos, el 90 % de su acti-
vo invertido en valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa y otros activos financieros
contratados en mercados organizados, reconocidos oficialmente, de funcionamiento regular, y abier-
tos al publico. Asimismo, un mercado tendria estas caracteristicas cuando asi lo estableciera el Mi-
nistro de Economia, previo informe de la CNMV. En este sentido, la OM de 10 de marzo de 2000,
sobre inversiones de las IIC en valores negociados en el mercado de valores latinoamericanos, con-
siderd aptos los valores negociados en este mercado para la inversion del activo de las sociedades y
fondos de inversion, por reunir dicho mercado los requisitos establecidos en la Ley 46/1984.

SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELECTRONICA: MEDIOS DE COMUNICACION.—En
ciertas ocasiones, se producen situaciones de indisponibilidad, total o parcial, de los medios de co-
municacion habituales del Sistema Nacional de Intercambios (SNI) que no permiten el funcionamien-
to correcto de este, lo que obliga a que el intercambio de informacion se realice mediante soportes
magnéticos, que excluye, en gran medida, el uso de medios de comunicacion a distancia. Ademas, el
intercambio de los soportes se realiza expresamente fuera del marco juridico del SNCE. Con el fin
de evitar estos inconvenientes, la CBE 2/2000, de 28 de marzo, reforzé los medios de comunicacion
habituales con otros que permitan el intercambio de datos a distancia, integrando tales situaciones
de indisponibilidad dentro del marco juridico del SNCE.

Asi, cuando no sea posible, por cualquier causa, la utilizacion de los medios légicos normales para la
transmisién de los datos representativos de los documentos, se utilizaran medios I6gicos de excep-
cion, distintos de aquellos, pero de su misma naturaleza. Por otro lado, cuando por situaciones ex-
traordinarias tampoco sea posible recurrir a los medios I6gicos de excepcién, podréan utilizarse
otros medios fisicos y logicos, basados en el soporte magnético u otro, para el intercambio de los
datos representativos, siempre que no modifiquen la naturaleza de estos.

DIRECTIVA EUROPEA RELATIVA AL ACCESO A LA ACTIVIDAD DE LAS ENTIDADES DE CREDI-
TO Y A SU EJERCICIO.—En aras de una mayor racionalidad y claridad, la Directiva 2000/12/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo de la UE, de 20 de marzo de 2000, procedi6 a la codificacion de las
siguientes directivas: la Directiva 73/183/CEE, del Consejo de las Comunidades Europeas, de 28 de
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junio; la Primera Directiva de Coordinacion Bancaria —Directiva 77/780/CEE, de 12 de diciembre—;
la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria —Directiva 89/646/CEE, de 15 de diciembre de
1989—; la Directiva 89/647/CEE, de 18 de diciembre, sobre el coeficiente de solvencia; la Directiva
92/30/CEE, de 6 de abril, relativa a la supervisién de las entidades de crédito de forma consolidada, y
la Directiva 92/121/CEE, de 21 de diciembre, sobre supervision y control de las operaciones de gran
riesgo de las entidades de crédito, reagrupandolas en un texto Unico.

La Directiva 2000/12/CE se limita a incorporar de una forma ordenada el contenido de las directivas
que aglutina, y se estructura en los siguientes ocho titulos: definiciones y ambito de aplicacion; con-
diciones de acceso a la actividad de las entidades de crédito y de su ejercicio; disposiciones relativas
a la libertad de establecimiento y a la libre prestacion de servicios; relaciones con terceros paises;
principios e instrumentos técnicos de supervision prudencial; Comité Consultivo Bancario; poderes
de ejecucion, y, finalmente, un conjunto de disposiciones transitorias y finales.

MODIFICACION DE LAS NORMAS DE SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS.—La inte-
gracion de Espafia en los paises del area euro ha implicado que las entidades financieras deben com-
petir con sus homdlogas comunitarias, por lo que es necesario asegurar que la normativa espafiola
no imponga cargas superiores a las que soportan sus competidoras. Con esa finalidad, entre otras, se
publicé la OM de 13 de abril de 2000, que modifica la OM de 29 de diciembre de 1992, sobre recur-
SOS propios y supervision en base consolidada de las sociedades y agencias de valores y sus grupos, y
la OM de 30 de diciembre de 1992, sobre normas de solvencia de las entidades de crédito.

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

En segundo lugar, cabe destacar la modificacién introducida en la ponderacion de los titulos del merca-
do hipotecario, en concreto bonos y cédulas hipotecarias, que pasa del 20 % al 10 %, dada su alta ca-
lidad crediticia, en consonancia con la normativa comunitaria, y todo ello acompafiado con un mejor
tratamiento a efectos de la regulacion por grandes riesgos y por riesgo especifico en la cartera de
negociacion. También se incluyen dentro de la ponderacion del 10 % los valores de renta fija emiti-
dos por entidades de crédito autorizadas en la Union Europea a los que sus supervisores nacionales
les apliquen dicha ponderacion.

En tercer lugar, se recoge en esta normativa la figura de la titulizaciéon de activos regulados por el RD
926/1998, de 14 de mayo, mejorando su tratamiento. Asi, los valores de renta fija emitidos por fon-
dos de titulizacion de activos cuyo reembolso no esté subordinado al de otros valores de renta fija
emitidos por el fondo, ni al de los préstamos concedidos al fondo por entidades de crédito, tendran
la ponderacién que corresponda al activo con mayor ponderacion de los que puedan integrar el
fondo.

En cuarto lugar, se recogen los riesgos avalados por las sociedades de garantia reciproca, dandoles un
tratamiento similar a los avalados por las entidades de crédito, es decir, una ponderacion del 20 %,
dado que la calidad de la contraparte que presta el aval es similar a la de las entidades de crédito.

Finalmente, de acuerdo con la modificacion experimentada por la legislacion comunitaria, se amplia el
periodo durante el cual las operaciones de arrendamiento financiero sobre inmuebles de uso tercia-
rio se benefician de la ponderacion del 50 %, pasando del 31.12.2000 al 31.12.2006.

DEUDA DEL ESTADO: MODIFICACION DE LA REGULACION DE LAS FIGURAS DE «CREADOR
DE MERCADO» Y DE «ENTIDAD NEGOCIANTE».—La introduccién de la moneda Unica, al redu-
cir las diferencias entre los mercados nacionales de deuda publica en euros, ha supuesto una mayor
sustituibilidad entre los productos emitidos por los Tesoros del area del euro, por lo que es necesa-
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rio competir en este nuevo entorno con un grupo de entidades comprometidas con la liquidez de su
mercado de deuda. Asimismo, la creciente importancia que las plataformas de negociacion electroni-
ca estan adquiriendo en la negociacién de renta fija obliga a redefinir las condiciones en que desarro-
llan su actividad las entidades que colaboran con el Tesoro, asegurando la liquidez del mercado se-
cundario. Ambos propésitos se llevaron a cabo mediante dos Resoluciones de 10 de abril de 2000 de
la DGTPF.

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

E
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relaciéon con sus obligaciones, los creadores continuaran garantizando la liquidez del mercado secun-
dario, pero se maodifican las condiciones especificas por las que cotizaran determinadas referencias
de bonos y obligaciones del Estado escogidos como benchmark (referencia tipica de bono), ya que,
ademas de establecer diferenciales maximos de demanda-oferta, deberan expresar volimenes mini-
mos cotizables. También se modifican las condiciones por las que deberan cotizar de forma obligato-
ria cuatro referencias de bonos y obligaciones del Estado no benchmark. Por otro lado, se establece
—como novedad— la obligacidn de cotizar dos strips (bono segregable) de deuda publica, de acuer-
do con las condiciones de diferencial mdximo demanda-oferta y de volumen minimo expresados en
la norma y, ademas, dos referencias adicionales, que podran ser, bien strips, bien bonos con vidas re-
siduales superiores a cinco afios. Asimismo, mantendran cotizacion del contrato sobre el bono no-
cional de MEFF a diez afios con un diferencial maximo entre los precios de compra y venta de 10
ticks (es decir, diez puntos basicos) y unas cantidades minimas de 40 contratos para cada una de las
posiciones. Finalmente, se afiade una nueva obligacion, que es la de asegurar con su actuacion el
buen funcionamiento del mercado, respetando las obligaciones operativas que se establezcan, y, en
concreto, tomaran las medidas necesarias para asegurar el mantenimiento de la estanqueidad entre
la operativa de los miembros del sistema electrénico de negociacion y terceros.

En cuanto a la entidad negociante de deuda publica (en adelante, negociante), ya no continuara teniendo
acceso exclusivo a la Red de Mediadores entre Negociantes de Deuda Puablica Anotada, que ahora
pasa a denominarse INFOMEDAS, pero se mantiene la posibilidad de acceder a la condicién de crea-
dor de mercado en la forma y condiciones establecidas anteriormente para estos Ultimos. Por otro
lado, se modifican parcialmente las obligaciones establecidas y se afiaden otras nuevas. Respecto a las
primeras, cabe resefiar el aumento del requisito de la participacion de la entidad negociante en la ne-
gociacion mensual en INFOMEDAS, que pasa del 1 % al 2 % sobre el total negociado. Como nove-
dad, también podra considerarse, a efectos de cumplir esta obligacion, la negociacion de bonos y
obligaciones del Estado en otras plataformas electrénicas que determine el Tesoro. En lo referente a
las nuevas obligaciones, deberan aportar la informacion que el Tesoro pueda solicitar sobre el mer-
cado de deuda publica en general y la actividad del negociante en particular, asi como asegurar el
buen funcionamiento del mercado, respetando las condiciones operativas que se establezcan. Final-
mente, el Tesoro evaluara mensualmente a los negociantes el cumplimiento de sus obligaciones, pre-
viendo que, en circunstancias excepcionales de mercado, podra eximirles del cumplimiento de algu-
na de ellas.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE NO RESIDENTES: PROCEDIMIENTO PARA REALIZAR LA RE-
TENCION A CUENTA O SU EXCLUSION.—EI sistema actual de retenciones e ingresos a cuenta
exige que, en el pago de intereses o dividendos derivados de la emision de valores negociables, los
retenedores deben conocer la condicion del perceptor como contribuyente del impuesto sobre la
renta de no residentes por obtencion de rentas sin mediacion de establecimiento permanente, asi
como, cuando proceda, el pais de residencia fiscal del mismo, para hacer efectiva, bien la practica de
la retencion o ingreso a cuenta sobre los intereses y dividendos, o bien su exclusion por tratarse
de rentas exentas. Sin embargo, el hecho de que los valores negociables se encuentren depositados,
con caracter general, en determinadas entidades financieras origina problemas préacticos en la aplica-
cion de la retencion, ya que el retenedor-emisor abona los rendimientos a las entidades financieras
depositarias para que estas, a su vez, los abonen a los titulares de los valores, sin conocer el emisor
la condicion de los perceptores finales ni su pais de residencia.
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Para superar dichos problemas, se publico la OM de 13 de abril de 2000, por la que se establece un pro-
cedimiento para hacer efectiva la practica de retencion, al tipo que corresponda en cada caso, o la
exclusion de la misma, sobre los intereses o dividendos derivados de la emision de valores negocia-
bles obtenidos sin mediacion de establecimiento permanente por contribuyentes del impuesto sobre
la renta de no residentes, cuando en el procedimiento de pago intervengan entidades financieras do-
miciliadas, residentes o representadas en Espafia que sean depositarias o gestionen el cobro de las
rentas de dichos valores. Se excluyen del ambito de aplicacion de la citada Orden los intereses pro-
cedentes de valores de deuda publica a los que se aplique un procedimiento especifico con una fina-
lidad similar a la establecida en esta norma.

E

procedimiento para hacer efectiva la exclusion de retencion, o la practica de la misma a un tipo re-
ducido por aplicacién de los limites de imposicion establecidos en los Convenios para evitar la doble
imposicion suscritos por Espafia, deberd ajustarse a determinados requisitos. Asi, la entidad emisora
transferira a las entidades depositarias en cada fecha de vencimiento de los intereses o en el mo-
mento de la distribucién de los dividendos el importe liquido que resulte de la aplicacion del tipo ge-
neral de retencién vigente en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas y del impuesto sobre
sociedades (en estos momentos es el 18 %). Antes del dia 10 del mes siguiente al mes en que venza
el cupon o se distribuya el dividendo, las entidades depositarias deberan presentar ante la entidad
emisora una relacion detallada de los titulares contribuyentes por el impuesto sobre la renta de no
residentes por obtencion de rentas en territorio sin mediacion de establecimiento permanente, que
deberd contener determinados datos, como son el NIF del titular de los valores, el codigo del pais
de residencia fiscal y el porcentaje e importe retenidos en exceso de cada titular. La entidad emisora,
tan pronto como reciba la relacién detallada de estos titulares, transferira a las entidades deposita-
rias el importe retenido a los contribuyentes con derecho a aplicar la exclusién de retencion o el
importe retenido en exceso sobre los limites de imposicion establecidos en los respectivos Conve-
nios. Finalmente, las entidades depositarias lo abonaran inmediatamente a los contribuyentes afecta-
dos.

BANCO CENTRAL EUROPEO: AMPLIACIONES DE CAPITAL.—EI art. 28 de los Estatutos del Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales (SEBC) establece que los bancos centrales nacionales proporcio-
naran al BCE un capital de 5.000 millones de euros, que sera operativo desde la creacion del BCE, y
podra aumentarse en las cantidades que decida el Consejo de Gobierno del BCE, dentro de los limi-
tes y con arreglo a las condiciones fijadas por el Consejo de la Unidn Europea (UE). De acuerdo con
ello, el Reglamento (CE) 1009/2000, del Consejo de la UE, de 8 de mayo, faculto al Consejo de Gobier-
no del BCE para ampliar el capital con una cantidad adicional de hasta 5.000 millones de euros.

BANCO CENTRAL EUROPEO: ACTIVOS EXTERIORES DE RESERVA.—EI art. 30 de los Estatutos del
SEBC establece que los bancos centrales nacionales de los Estados miembros participantes deberan
proporcionar al BCE activos exteriores de reserva hasta un importe equivalente a 50.000 millones de
euros. Asimismo, sefiala que el Consejo de Gobierno del BCE podra solicitar mas activos exteriores
de reserva, excediendo el limite citado. En este sentido, el Reglamento (CE) 1010/2000, del Consejo de
la UE, de 8 de mayo, faculté al Consejo de Gobierno del BCE para que pueda solicitar, en caso de ne-
cesidad, mas activos exteriores de reserva a los bancos centrales nacionales, excediendo el limite es-
tablecido en el mencionado art. 30, hasta un importe de 50.000 millones de euros adicionales.

NORMAS GENERALES DE FUNCIONAMIENTO DEL SERVICIO DE LIQUIDACION DEL BANCO
DE ESPANA Y DE LA CENTRAL DE ANOTACIONES DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA—La
Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores, incorpor al
ordenamiento juridico espafiol los preceptos de la Directiva 98/26/CE, de 19 de mayo, del Parla-
mento Europeo y del Consejo de la UE, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y
de valores, que basicamente tiene como objetivo contribuir al funcionamiento eficiente de los meca-
nismos transfronterizos de pagos y de liquidacion de valores en la UE, ofreciendo una solucion juri-
dica armonizada. Por otro lado, la Ley 41/99 exige que los sistemas de pagos y de compensacion y li-
quidacion de valores reconocidos publiquen sus normas generales de adhesion y funcionamiento en
el BOE. En relacion con los dos sistemas reconocidos que gestiona el Banco de Espafia, es decir, el
SLBE, y la Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Publica Anotada, la mayor parte de los as-
pectos que vienen exigidos por la citada Ley estan ya publicados en disposiciones anteriores, que-
dando pendientes de cumplimentar determinados aspectos puntuales que se publicaron en la CBE
3/2000, de 31 de mayo.
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En primer lugar, se hacen algunas precisiones relativas al momento en que en cada uno de los sistemas
citados se entienden recibidas y aceptadas las érdenes de transferencia (de fondos o de valores, res-
pectivamente), a los efectos previstos en la Ley 41/1999, sobre la validez y firmeza de las érdenes de
transferencia, asi como los efectos sobre las 6rdenes de transferencia y las compensaciones. En se-
gundo lugar, se introduce la prevision establecida en la Ley 41/1999, en el sentido de que no podra
aceptarse ninguna orden de transferencia de un participante al que le ha sido incoado un procedi-
miento de insolvencia, una vez que dicha incoacién haya sido conocida por el sistema. Finalmente, se
flexibiliza el régimen de apertura de cuentas de tesoreria en el BE, al permitir su apertura en casos
excepcionales debidamente justificados por razones técnicas.

NORMAS BASICAS DE FUNCIONAMIENTO DEL SERVICIO ESPANOL DE PAGOS INTERBANCA-
RIOS.—Mediante la Resolucion de 19 de mayo de 2000, de la Comision Ejecutiva del Banco de Espa-
fia, se aprobaron las Normas Bésicas de Funcionamiento del Servicio Espafiol de Pagos Interbanca-
rios (en adelante, el SEPI), actualmente gestionado por la Camara de Compensacion Bancaria de
Madrid.

El SEPI tiene por objeto facilitar el intercambio, compensacion y liquidacion de 6rdenes de pago cifradas
en euros entre los participantes, o en la moneda que, en su caso, se establezca. Asimismo, dispone
de unos mecanismos de control del riesgo por impago del saldo resultante de la compensacion por
parte de uno de los participantes, aunque este sea el que presente el mayor saldo deudor.

La Resolucidn recoge, entre otros, los siguientes apartados: las condiciones de participacion de las enti-
dades participantes, bien como entidades asociadas, bien como entidades representadas; la capacidad
minima de pago: para que una entidad pueda participar en el SEPI como asociada debera disponer de
capacidad de pago suficiente otorgada por el resto de asociados; las garantias, dado que los miem-
bros asociados deberan constituir garantias basicas a favor de la Camara de Compensacién para ase-
gurar tanto el pago de su saldo multilateral deudor (definido en las instrucciones operativas) como el
de su compromiso adicional de liquidacion; las normas referentes a la liquidacion diaria de la sesion,
que hace referencia, entre otros aspectos, al horario para asentar la liquidacion, el procedimiento
para asentar la liquidacion y ejecucion de las garantias, la enajenacion de los valores aportados en ga-
rantia y el compromiso adicional de liquidacion; la irrevocabilidad de las 6rdenes de pago; y las obli-
gaciones y responsabilidades tanto de las entidades asociadas y de las entidades representadas como
de la propia Camara de Compensacion.

MERCADO DE VALORES: FOLLETOS INFORMATIVOS PARA LOS CONTRATOS FINANCIEROS
ATIPICOS.—La CNMV public la CCNMV 3/2000, de 30 de mayo, con objeto de introducir el mode-
lo de folleto informativo de los contratos financieros atipicos. La Circular los define como contratos
no negociados en mercados secundarios organizados, por los que una entidad de crédito recibe di-
nero o valores, 0 ambas cosas, de su clientela asumiendo una obligacion de reembolso consistente,
bien en la entrega de determinados valores cotizados, bien en el pago de una suma de dinero, o am-
bas cosas, en funcion de la evolucion de la cotizacién de uno o varios valores, o de la evolucién de
un indice bursétil, sin compromiso de reembolso integro del principal recibido.

CODIGO GENERAL DE CONDUCTA Y NORMAS DE ACTUACION EN LA GESTION DE CARTE-
RAS DE INVERSION Y MODELOS NORMALIZADOS DE CONTRATOS-TIPO DE GESTION.—La
CCNMV 2/2000, de 30 de mayo, establecié un modelo normalizado de contrato-tipo de gestién de
carteras de uso voluntario por las partes; precis6 determinados aspectos sobre el contenido minimo
de los contratos-tipo, sobre el depdsito de activos financieros, y sobre el archivo de justificantes de
ordenes especificas recibidas de los clientes con contrato de gestion de carteras, y establecio los re-
quisitos que deben cumplir las cuentas globales (cuentas émnibus) para su utilizacién en el ambito de
la actividad de gestion de carteras.

Las entidades podran adoptar como contrato-tipo de gestion de carteras el modelo normalizado que se
adjunta en el anejo de la Circular, en cuyo caso deberan remitir a la CNMV un escrito que certifique
que la entidad ha adoptado tal modelo normalizado. En otro caso, los contratos que elaboren las en-
tidades deberan contener, al menos, los aspectos exigidos en las disposiciones reglamentarias vigen-
tes en cada momento y, en todo caso, mencionaran de forma expresa si el contenido por el que la
entidad ha optado se ajusta 0 no al modelo normalizado aprobado por la CNMV. El texto del mode-
lo normalizado constituye un contenido minimo de los contratos-tipo.
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Por otra parte, las cuentas de valores e instrumentos financieros y de efectivo afectas a la gestion deberan
identificarse en las clausulas del contrato-tipo, o bien en sus anejos. El depdsito o registro de dichos
activos deberd realizarse en cuentas individuales abiertas a nombre del cliente contratadas directamen-
te por €l 0 a través de la entidad gestora mediante poder especifico. Las cuentas de efectivo deberéan
estar abiertas en una entidad de crédito. No obstante, cuando se trate de cuentas acreedoras de ca-
racter instrumental y transitorio también podran estar abiertas en sociedades y agencias de valores.

Finalmente, la adquisicién o enajenacion de valores o instrumentos financieros por cuenta de los clien-
tes podra registrarse en cuentas globales (cuentas 6mnibus) cuando la entidad opere en mercados ex-
tranjeros en los que la préctica habitual exija la utilizacion de cuentas globales de valores o instru-
mentos financieros para clientes de una misma entidad. Con carécter previo a la apertura de cuentas
globales, deberan cumplirse los siguientes requisitos: a) la unidad de control de la entidad gestora
emitird, por cada entidad financiera en que pretenda abrirse, un informe sobre su calidad crediticia y
sus riesgos; b) existira una separacion absoluta entre la cuenta propia de la entidad y la de terceros,
no pudiendo registrarse posiciones de la entidad y de sus clientes en la misma cuenta; c) la entidad
establecerd un procedimiento interno que permita individualizar contablemente la posicion de cada
cliente, y d) sera necesario obtener la autorizacion escrita de cada cliente, informandole de los ries-
gos que asume como consecuencia de esta operativa, asi como de la identidad y calidad crediticia de
la entidad financiera que actlie como depositaria de las cuentas globales.

INTRODUCCION DEL EURO: PROTECCION POR MEDIO DE SANCIONES PENALES Y DE OTRO
TIPO CONTRA LA FALSIFICACION DE MONEDA.—EI Consejo de la Unién Europea publicé una
Decisién marco de 29 de mayo de 2000, sobre el fortalecimiento de la proteccion, por medio de san-
ciones penales y de otro tipo, contra la falsificacion de moneda con miras a la introduccion del euro,
con el objeto de completar las disposiciones existentes en esta materia y facilitar su aplicacion por
los Estados miembros. En este sentido, los Estados miembros deberan adoptar las medidas necesa-
rias para garantizar que los siguientes hechos sean tipificados como delito: la fabricacién o alteracion
de moneda, cualquiera que sea el medio empleado; el hecho de importar, exportar, transportar, re-
cibir o procurarse moneda falsa, a sabiendas, con objeto de ponerla en circulacién; la fabricaciéon o
almacenaje de instrumentos, objetos, programas informaticos u otros medios destinados a la falsifi-
cacion o alteracion 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 le-
gales para fabricar billetes 0 monedas, sin el acuerdo de las autoridades competentes; y la puesta en
circulacion fraudulenta de moneda falsa.

Asimismo, los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para que los hechos mencionados
sean castigados con sanciones penales efectivas, proporcionadas y disuasorias, incluidas las penas pri-
vativas de libertad que puedan dar lugar a la extradicion. Finalmente, los Estados miembros pondran
en vigor las normas necesarias para cumplir con la presente Decision marco antes del 1 de enero de
2001 en lo que respecta a los delitos relacionados con los futuros billetes y monedas en euros, siem-
pre que se cometan antes del 1 de enero de 2002. Para el resto de las disposiciones de la Decision
marco deberan ser adoptadas por los Estados miembros antes del 29 de mayo de 2001.

MODIFICACION DE LAS NORMAS DE CONTABILIDAD DE LAS ENTIDADES DE CREDITO.—La
CBE 9/1999, de 17 de diciembre, introdujo en la normativa contable unos nuevos criterios de co-
bertura para reconocer y prevenir fenédmenos de riesgos potenciales de morosidad a medio y largo
plazo. En concreto, modifico el tratamiento de las insolvencias, incorporando un fondo para la co-
bertura estadistica de insolvencias que se constituye cargando en la cuenta de pérdidas y ganancias
de cada ejercicio la diferencia positiva entre la estimacion estadistica de las insolvencias globales la-
tentes en las diferentes carteras de riesgos homogéneos y las dotaciones netas para insolvencias ya
realizadas por morosidad u otras causas. A los efectos de esa Circular, se entendia por dotaciones
netas para insolvencias la diferencia entre las dotaciones para insolvencias (coberturas especifica y
genérica) mas las amortizaciones de insolvencias menos las recuperaciones del fondo de insolvencias
(coberturas especifica y genérica) y los activos en suspenso recuperados. Posteriormente, la CBE
4/2000, de 28 de junio, matizé conceptualmente la definicion de las dotaciones netas, excluyendo de
su célculo las variaciones en la cobertura genérica.

MEDIDAS URGENTES DE ESTIMULO AL AHORRO FAMILIAR, A LA PEQUENA Y MEDIANA EM-
PRESA Y A LA COMPETENCIA, Y MEDIDAS DE LIBERALIZACION DE DETERMINADOS SEC-
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TORES.—Con el fin de garantizar el crecimiento estable de la economia espafiola y prevenir posi-
bles rebrotes inflacionistas, se promulgaron varios reales decretos-ley por los que se aprueba un
paquete de medidas liberalizadoras y de incentivo a la competencia que afectan a determinados sec-
tores, asi como un conjunto de medidas fiscales que favorecen el ahorro familiar. Las medidas de
carécter financiero y fiscal estan contenidas en el Real Decreto-Ley 3/2000, de 23 de junio, por el
que se aprueba un paquete de medidas fiscales urgentes de estimulo al ahorro y a la pequefia y me-
diana empresa, y en el Real Decreto-Ley 6/2000, de 23 de junio, de medidas urgentes de intensificacion
de la competencia en mercados de bienes y servicios.

En el ambito financiero, se aumenta la transparencia en los folletos informativos relativos a la formaliza-
cion de préstamos hipotecarios destinados a la adquisicion de viviendas que se suscriban con personas
fisicas, posibilitando a los prestatarios el derecho a participar en la designacién de los agentes inter-
vinientes en la operacion. En lo referente a los fondos de inversion y considerando la fuerte caida de
los tipos de interés y la reduccién del espectro de monedas de emisién de activos, se reducen los li-
mites maximos a las comisiones de gestion. En cuanto a los fondos de pensiones, en primer lugar, se
elevan los limites generales de reduccién en la base imponible por aportaciones a planes de pensio-
nes y mutualidades de prevision, asi como los aplicables en el caso de participes de mayor edad y de
personas con minusvalia. En segundo lugar, se produce una extension del régimen fiscal de los planes
de pensiones a aquellos conyuges que trabajan dentro del hogar familiar. La medida incorporada al
proyecto implica un favorecimiento del ahorro familiar y responde a una demanda social existente
en la actualidad. Finalmente, con las mejoras introducidas en el régimen fiscal de los planes de pen-
siones, se mejora la tributacion de las prestaciones derivadas de seguros de vida, aumentando los coe-
ficientes reductores aplicables para la determinacion del rendimiento neto correspondiente.

En lo que respecta al IRPF, se mejora el tratamiento fiscal de las ganancias y pérdidas patrimoniales. Asi,
en primer lugar, se establece la inclusién en la parte especial de la base imponible del impuesto de
las derivadas de la transmision de elementos patrimoniales adquiridos con mas de un afio de antela-
cion, lo que supone una rebaja del plazo de dos afios hasta ahora vigente. En segundo lugar, se redu-
ce el tipo impositivo aplicable a este tipo de ingresos, que pasa del 20 % al 18 %, equiparandolo asi
con el tipo minimo al que se grava la parte general de la base imponible. En tercer lugar, y en cohe-
rencia con el nuevo tipo de gravamen, se rebaja del 20 % al 18 % el porcentaje de retencién aplica-
ble a las rentas obtenidas como consecuencia de las transmisiones o reembolsos de acciones o par-
ticipaciones en instituciones de inversion colectiva. Finalmente, se establece el régimen en el IRPF y
en el Impuesto sobre Sociedades del préstamo de valores, con el objeto de facilitar la realizacion de
estas operaciones en los mercados financieros esparioles.

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 medidas fiscales, administrativas y del orden social, modificé la
Ley de 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, extendiendo el régimen de comunicacion y
publicidad a la adquisicién o enajenacion por cualquier tipo de derechos de opcion sobres acciones
de la propia sociedad que realicen los administradores de estas sociedades. También fijo expresa-
mente el deber de comunicar a la CNMV las entregas de acciones y derechos de opcion sobre ac-
ciones que reciban los directivos y los administradores, y sus modificaciones, referenciado al valor
de las acciones. Estas comunicaciones deben ser sometidas al régimen de publicidad de hechos rele-
vantes establecidos en la citada Ley del mercado de valores. El RD 1370/2000, de 19 de julio, adapt6
la normativa reglamentaria existente en esta materia, recogida en el RD 377/1991, de 15 de marzo,
sobre comunicacion de participaciones significativas en sociedades cotizadas y de adquisicion por es-
tas de acciones propias, a las nuevas obligaciones de comunicacion, recogidas en la Ley 55/1999. Asi-
mismo, la CCNMV 4/2000, de 2 de agosto, establecié los modelos para las comunicaciones de los de-
rechos de opcién y sistemas retributivos de los administradores y directivos de sociedades cotiza-
das.

Respecto a los administradores de sociedades cotizadas, ademas de las obligaciones ya establecidas, de-
beran comunicar a las sociedades rectoras de las bolsas y a la CNMV las opciones sobre acciones de
que sean titulares en el momento de su acceso a la condicion de administrador. Dicha comunicacion
comprendera las opciones de las que sean titulares, tanto por si como a través de sociedades que
controlen, o a través de personas interpuestas. Esta misma obligacion se hace extensiva a los
warrants, obligaciones convertibles o canjeables y cualesquiera otros valores de las que sean titularesy
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les atribuyan el derecho a suscribir o adquirir acciones. Por otro lado, se determina el régimen de
comunicacién de los sistemas retributivos de administradores y directivos. En este sentido, tanto los
administradores como los directivos comunicaran a la CNMV, en un plazo no superior a siete dias
habiles, el otorgamiento a su favor, asi como las eventuales modificaciones posteriores de cualquier
sistema de retribucion que conlleve la entrega de acciones de la sociedad en la que ejercen su cargo
o de derechos de opcion sobre estas, o cuya liquidacién se halle vinculada a la evolucion del precio
de esas acciones. Dicha comunicacion serd difundida por la CNMV a los efectos de aplicacion del ré-
gimen de publicidad de los hechos relevantes.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DEL COEFICIENTE DE RESERVAS MINIMAS.—EI
BCE publico el Reglamento 1921/2000, de 31 de agosto, por el que se modifica el Reglamento
2818/1998, con el fin de introducir determinadas reformas en el coeficiente de reservas minimas
(CRM), aunque no afectan a los modelos, forma ni plazos de declaracién al Banco de Espafia de los
estados UME, por lo que sigue siendo aplicable lo dispuesto sobre esta materia en la CBE 4/1991, de
14 de junio, que recoge las normas de contabilidad y modelos de estados financieros de las entida-
des de crédito.

Como principal novedad, este Reglamento introduce el procedimiento de confirmacién de los pasivos
computables, que serd determinado por cada banco central nacional (BCN) conforme a los princi-
pios establecidos en el Reglamento comentado. Hasta la fecha, los BCN admitian cambios en los ac-
tivos y pasivos computables sin una fecha determinada, mientras que ahora este Reglamento regula
la fecha limite de modificaciones y cambios en los mismos. No obstante, al margen de los plazos Ii-
mite contenidos en el Reglamento citado, los BCN podran publicar calendarios especificos que con-
tengan los plazos establecidos para la notificacion, confirmacion, revisién o aceptacion de los datos
correspondientes a las reservas requeridas.

Por otra parte, en los casos de fusiones y escisiones que afecten a entidades de crédito se determinan los
procedimientos especificos a fin de clarificar las obligaciones que incumben a estas en materia de
exigencias de reservas. En el caso de la fusion, la entidad adquirente asumira las exigencias de reser-
vas de las entidades fusionadas y podra 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 mantenimiento en el que se llevé a cabo la fusion contara para el cumplimiento de las
exigencias de reservas 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 y, si procede,
de la entidad adquirente. El caso de la escision es similar al anterior, es decir, las entidades recepto-
ras asumiran respectivamente las exigencias de reservas de la entidad escindida. Durante el periodo
de mantenimiento en el que se llevd a cabo la escisién, cada una de las entidades receptoras que
tengan la calidad de entidad de crédito sera responsable de la base de reservas de la entidad escindi-
da seglin la proporcion que se le asigne, y podré disfrutar de la reduccion de los 100.000 euros que
hubieran concedido a la entidad escindida. Para el periodo de mantenimiento siguiente, y en adelan-
te, cada entidad receptora que sea entidad de crédito asumira, ademas de las suyas propias, las exi-
gencias de reservas calculadas en funcion de la proporcion de la base de reservas de la entidad es-
cindida que se haya asignado a dicha entidad receptora.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACIONES DE LA INFORMACION ESTADISTICA Y BALAN-
CE CONSOLIDADO.—En coherencia con las modificaciones introducidas en el CRM, el mencionado
Reglamento 1921/2000, de 31 de agosto, aprovechd para modificar, en el mismo sentido, el Reglamento
2819/1998, del BCE, de 1 de diciembre, relativo al balance consolidado del sector de las instituciones
financieras monetarias. Asi, respecto a las obligaciones de informacion estadistica y en los casos de fu-
siGn o escision, las entidades de crédito afectadas informaran al BCN correspondiente de los procedi-
mientos previstos para cumplir las obligaciones de informacion estadistica establecidas en el Reglamen-
to 2819/1998. Finalmente, y conforme a lo sefialado anteriormente, se amplia el uso de la informacién
estadistica relativa a la aplicacion de las reservas minimas, ya que las entidades de crédito sujetas al
CRM podran comunicar revisiones de la base de reservas (pasivos computables) y de la exigencia de
reservas de acuerdo con los procedimientos establecidos por el BCN correspondiente.

PREVENCION DEL BLANQUEO DE CAPITALES: OBLIGACIONES DE COMUNICACION.—EI Gru-
po de Accidn Financiera Internacional contra el blanqueo de capitales (GAFI), del que Espafia forma
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parte, aprob6 con fecha 22 de junio de 2000 un informe sobre paises y territorios no cooperantes
con la lucha contra el blanqueo de dinero, recomendando extender las obligaciones de comunica-
cion a las operaciones realizadas con dichos paises. Con el fin de introducir en nuestro sistema de
prevencion los resultados de los trabajos del GAFI, se publico la OM de 3 de agosto de 2000, por la
que se desarrollan las obligaciones de comunicacion de operaciones al Servicio Ejecutivo, extendién-
dose a aquellas operaciones que se realicen con alguno de los siguientes paises o territorios (juris-
dicciones): Filipinas, Islas Marshall, Israel, Niue, Rusia y San Cristébal y Nieves.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE CONTABILIDAD.—La CBE
5/2000, de 19 de septiembre, modifico la CBE 4/1991, de 14 de junio, que recoge las normas de con-
tabilidad y modelos de estados financieros de las entidades de crédito, con el fin de adaptar el trata-
miento contable de la cobertura de los compromisos por pensiones de las entidades de crédito a lo
dispuesto en el RD 1588/1999, de 15 de octubre, por el que se aprobd el Reglamento sobre la ins-
trumentacién de los compromisos por pensiones de las empresas con los trabajadores y beneficia-
rios, también denominado régimen de exteriorizacion.

La Circular aborda los compromisos y riesgos por pensiones, diferenciando el tratamiento contable de
los compromisos y riesgos devengados por pensiones cubiertos con fondos internos de los cubier-
tos con fondos externos, conforme al régimen establecido en el citado Reglamento. Respecto a los
fondos internos, los compromisos y riesgos devengados por pensiones se valoraran y cubriran aplican-
do criterios objetivos, al menos, tan rigurosos como los que se establecen en el RD 1588/1999. En la
fijacion de las hip6tesis no reguladas en el Reglamento se aplicaran, siempre que existan, los criterios
que se hubieran pactado contractualmente con los beneficiarios; en los demas casos, mientras no se
publique una norma que los contemple, se aplicaran criterios prudentes y coherentes entre si. En
cuanto a los fondos externos se hace referencia a los compromisos y riesgos devengados por pensio-
nes cubiertos con contratos de seguros, planes de pensiones o ambos conforme a lo establecido en
el Reglamento. Estos compromisos no tendréan reflejo en cuentas de orden del balance reservado.
Asimismo, las cantidades que se deban aportar periédicamente a las compafiias de seguros o planes
de pensiones por el devengo de pensiones no causadas se periodificaran en la cuenta de pérdidas y
ganancias como aportaciones a fondos de pensiones externos.

Respecto a los compromisos y riesgos devengados por pensiones con beneficiarios no afectados por el
RD 1588/1999, cuando se cubran con aportaciones a entidades de seguros o planes de pensiones en
los que la entidad no retenga ningun 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 ac-
tuarial, de inversion o de ambos se trataran como fondos internos de pensiones. Estos compromisos
y riesgos devengados por pensiones se valoraran aplicando los criterios objetivos que mejor se
adapten a las circunstancias y caracteristicas de los colectivos de beneficiarios afectados, aplicando
en todos los casos criterios prudentes y coherentes entre si que aseguren la solvencia de la entidad.

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO: NORMAS DE CONTABILIDAD Y MODELOS DE ESTADOS FI-
NANCIEROS.—Habilitada por la OM de 17 de junio de 1999, la CNMV, mediante la CCNMV
5/2000, de 19 de septiembre, sobre normas contables y modelos de estados financieros reservados y
publicos de las entidades de capital-riesgo (ECR) y de sus sociedades gestoras (SGECR), desarrolld
la regulaciéon en materia de procedimiento de autorizacion de nuevas entidades, y establecio las nor-
mas contables y los modelos a los que se deberan ajustar las cuentas anuales, con el objeto de adap-
tarlas al prolongado periodo de maduracion de las inversiones que realizan.

La primera parte de la norma hace referencia a las normas de contabilidad y modelos de estados finan-
cieros, tanto de los fondos como de las ECR, resefiando los principios contables, los criterios gene-
rales de valoracion, los criterios generales para la determinacion de los resultados, la contabilizacion
de las operaciones, y las clases y plazos de presentacion a la CNMV de los estados contables y esta-
disticos. La segunda parte recoge las normas contables, los estados financieros de las SGECR, asi co-
mo 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 establecidas para
las ECR.

DIRECTIVA EUROPEA RELATIVA AL ACCESO A LA ACTIVIDAD DE LAS ENTIDADES DE DINERO
ELECTRONICO Y A SU EJERCICIO.—La Directiva 2000/28/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo
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de la UE, de 18 de septiembre de 2000, modifico la Directiva 2000/12/CEE, del Parlamento Europeo y
del Consejo de la UE, de 20 de marzo de 2000, con objeto de fomentar el desarrollo armonizado de
las actividades de las entidades de crédito, particularmente en lo que se refiere a la emision de dine-
ro electrénico, ampliando la definicion de las entidades de crédito para incluir a las entidades de di-
nero electronico (EDE). Al mismo tiempo, publicé la Directiva 2000/46/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo de la UE, de 18 de septiembre de 2000, que dispone las medidas apropiadas para coordinar
y armonizar las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los Estados miembros so-
bre el acceso a la actividad de las EDE y su ejercicio, asi como la supervision cautelar de dichas enti-
dades.

A los efectos de esta Directiva, se considera dinero electrénico como sustitutivo electrénico de las
monedas y los billetes de banco, representado por un crédito exigible a su emisor, almacenado en
un soporte electrénico, emitido al recibir fondos de un importe cuyo valor no sera inferior al valor
monetario emitido, y aceptado como medio de pago por empresas distintas del emisor. Un rasgo
distintivo de las transacciones realizadas con dinero electrénico es que no implica necesariamente la
existencia de una cuenta bancaria, ya que funciona como un instrumento prepagado al portador.

El capital inicial de las EDE no sera inferior a un millén de euros. De forma permanente, los fondos pro-
pios de las EDE seran equivalentes o superiores al 2 % del importe corriente de sus obligaciones fi-
nancieras derivadas del dinero electrénico en circulaciéon o de la media de los seis meses preceden-
tes del importe global de dichas obligaciones financieras, si esta Gltima magnitud fuese superior.

Ademas de la emisién de dinero electrénico, las EDE podran realizar otras actividades, que se limitan
en esta Directiva a las siguientes: por un lado, la prestacion de servicios financieros y no financieros
estrechamente relacionados con la emision de dinero electrénico, tales como la gestion de dinero
electronico mediante el ejercicio de funciones operativas y otras funciones auxiliares en relacién con
su emision, y la emision y gestion de otros medios de pago, con exclusién de la concesion de cual-
quier forma de crédito. Por otro, el almacenamiento de informacion en el soporte electronico en
nombre de otras empresas u organismos publicos.

Respecto a sus inversiones, las EDE no deberan participar en otras empresas, salvo en el caso de que
estas Ultimas ejerzan funciones operativas u otras funciones suplementarias en relacién con el dinero
electrénico emitido o distribuido por la entidad de que se trate. Asimismo, las EDE podran invertir
por un importe no inferior a sus obligaciones financieras derivadas del dinero electrénico en circula-
cion en activos que tengan un grado de liquidez suficiente y una ponderacion del riesgo de crédito
del 0 % a efectos de la Directiva del coeficiente de solvencia de las entidades de crédito. También
podran invertir hasta un limite equivalente a veinte veces el volumen de sus fondos propios en acti-
vos que tengan un grado de liquidez suficiente, o que cumplan determinados requisitos contempla-
dos en la norma.

Por otro lado, las autoridades competentes verificaran, al menos dos veces al afio, el cumplimiento de
los requisitos relativos al capital inicial y a los fondos propios permanentes, asi como los limites de las
inversiones. Asimismo, los Estados miembros prohibirdn a las personas o empresas que no sean
entidades de crédito el ejercicio de la actividad comercial de emitir dinero electrénico. Por (ltimo,
los Estados miembros deberan transponer las disposiciones contenidas en la Directiva 2000/28/CE y
en la Directiva 2000/46/CE antes del 27 de abril de 2002, informando de ello inmediatamente a la
Comision.

PRESTAMOS, CREDITOS Y COMPENSACIONES EXTERIORES.—La CBE 23/1992, de 18 de diciem-
bre, regulé el procedimiento de declaracion al Banco de Espafia de las operaciones de obtencion y
concesion de préstamos exteriores, financieros o de naturaleza comercial, y de compensacion de
créditos y débitos con no residentes. Dado el tiempo transcurrido, la CBE 6/2000, de 31 de octubre,
actualizo sus preceptos, estableciendo unos limites cuantitativos por debajo de los cuales no se hace
preciso efectuar la declaracion. Asimismo, se aprovecha para adaptar los impresos de declaracion y
las instrucciones de procedimiento a las necesidades de informacion estadistica actuales.

Respecto a los préstamos y créditos financieros de no residentes a residentes, las personas fisicas o ju-
ridicas residentes en Espafa (distintas de las entidades registradas) que obtengan financiaciéon de un
no residente, cualquiera que fuera su instrumentacion, quedan obligadas a declararlo, siempre que el
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importe de dicha financiacion sea igual o superior a 3 millones de euros o su contravalor en otras
divisas (antes se declaraban todos, ya que no habia limite de volumen). En cuanto a los créditos co-
merciales, los residentes que obtengan facilidades crediticias de un no residente deberan declarar-
los al Banco de Espafia en un plazo de un mes desde la fecha de obtencidn del crédito, siempre que
su importe sea igual o superior a 600.000 euros o su contravalor en otras divisas y el plazo supe-
rior a un afio en operaciones de importacion de bienes y servicios (antes no habia limite de canti-
dad).

Respecto a los préstamos y créditos de residentes a no residentes, es similar al caso anterior, y se es-
tablecen los mismos limites por debajo de los cuales no existe obligacién de presentar declaracion.
Asi, respecto a los préstamos y créditos financieros, las personas fisicas o juridicas residentes en Es-
pafia (distintas de las entidades registradas) que concedan financiacién a no residentes, cualquiera
que fuera su instrumentacioén, quedan obligadas a declararlo, siempre que el importe de dicha finan-
ciacién sea igual o superior a 3 millones de euros o su contravalor en otras divisas (antes no habia li-
mite de volumen para la declaracién). En cuanto a los créditos comerciales, los residentes que con-
cedan facilidades crediticias a un no residente deberan declararlos al Banco de Espafia en un plazo de
un mes desde la fecha de obtencion del crédito, siempre que su importe sea igual o superior a
600.000 euros o su contravalor en otras divisas, y el plazo superior a un afio en operaciones de ex-
portacion de bienes y servicios (antes no habia limite de cantidad).

Por otro lado, las personas fisicas o juridicas residentes en Espafia que realicen compensaciones de co-
bros y pagos con no residentes, originados por transacciones de cualquier naturaleza (de bienes,
servicios o financieras) cuyo importe sea igual o superior a 600.000 euros o su contravalor en divi-
sas, quedan obligadas a declararlas al Banco de Espafia en el plazo de un mes (antes no habia limite
para declararlas). No obstante todo lo anterior, el Banco de Espafia podra requerir a las personas fi-
sicas 0 juridicas que hubieran quedado exentas de declaracion, debido a que el volumen de las ope-
raciones no hubiera superado los importes mencionados, para que las declaren en el caso de que el
importe agregado de las operaciones supere los limites establecidos.

RESIDENTES TITULARES DE CUENTAS BANCARIAS EN EL EXTRANJERO.—La CBE 24/1992, de 18
de diciembre, regul6 la informacion que se debia remitir al Banco de Espafia por los residentes titu-
lares de cuentas abiertas en oficinas operantes en el extranjero. La CBE 7/2000, de 31 de octubre,
elevd los importes por debajo de los cuales no es preciso declarar las transacciones o, en su caso,
que dicha declaracion pueda simplificarse, manteniendo un adecuado grado de calidad de la informa-
cion. También se han adaptado los impresos de declaracion y las normas de procedimiento a las ne-
cesidades de informacion estadistica actuales.

En este sentido, se eleva de 300.506 euros (50 millones de pesetas) a 3 millones de euros (499,2 millo-
nes de pesetas), o su contravalor en otras divisas, el importe a partir del cual los titulares de cuentas
en el exterior deben presentar declaracién al Banco de Espafia por los cobros y pagos realizados
mediante abonos y adeudos en las cuentas, que se continuara realizando con una periodicidad men-
sual. Si, en un mes determinado, en los abonos o en los adeudos se alcanza la citada cifra de 3 millo-
nes de euros (antes, el limite eran 50 millones o 300.506 euros), la declaracion mensual que se rea-
lice englobara las declaraciones no remitidas del mes o meses anteriores.

Los titulares de cuenta que hayan quedado exentos de informar en algiin mes del afio o en todos ellos
realizaran una declaracion anual en el Gltimo mes de cada afio que contenga las operaciones no de-
claradas. No obstante, se introduce como novedad que, cuando ni la suma de adeudos ni la de abo-
nos hayan superado en el afio los 600.000 euros o su contravalor en otras divisas, la declaracion so-
lo se enviara al Banco de Espafia a requerimiento expreso de este.

MODIFICACIONES DE LA NORMATIVA SOBRE TRANSACCIONES ECONOMICAS CON EL EX-
TERIOR.—La Resolucion de 31 de octubre de 2000 modificé la Resolucion de 9 de julio de 1996, de la
Direccion General de Politica Comercial e Inversiones Exteriores, que desarroll6 determinados ar-
ticulos de la OM de 27 de diciembre de 1991, sobre transacciones econémicas con el exterior. En
primer lugar, la norma desarroll6 parcialmente la Ley 9/1999, de 12 de abril, por la que se regula el
régimen juridico de las transferencias entre Estados miembros de la UE, determinando el procedi-
miento que se debe de seguir para las transferencias procedentes de Estados miembros de la UE cu-
yo importe se encuentre comprendido entre 12.500 euros y 50.000 euros (ambos limites incluidos).
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En segundo lugar, se previé un procedimiento para formular la declaracion en los supuestos de pa-
gos y cobros entre residentes y no residentes a través de endosos de efectos de comercio. Final-
mente, se elevo la cuantia a partir de la cual se establece la exigencia de declaracion de los cobros,
pagos o transferencias.

TRANSFERENCIAS TRANSFRONTERIZAS.—La OM de 16 de noviembre de 2000 desarrollo la Ley
9/1999, de 12 de abril, por la que se reguld el régimen juridico de las transferencias entre Estados
miembros de la UE, y se introdujo en la normativa espafiola las disposiciones pendientes de transpo-
ner de la Directiva 97/5/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de enero.

En primer lugar, se establecieron unas obligaciones de publicidad que deben cumplir las entidades de
crédito que realicen transferencias entre Estados miembros de la UE. Dichas condiciones deben ha-
cerse publicas siempre por escrito, de manera facilmente comprensible y deben integrarse dentro
del folleto de tarifas. Estas obligaciones se hacen extensivas a los titulares de establecimientos de
cambio de moneda, siempre que la operacion llevada a cabo por estos esté destinada a acreditar una
cantidad de dinero en una cuenta abierta en una entidad de crédito de la que pueda disponer el be-
neficiario

Tanto las entidades de crédito como los titulares de establecimientos de cambio deben facilitar por es-
crito a sus clientes, salvo renuncia expresa de los mismos, una informacion sobre la liquidacién de to-
das las operaciones de transferencia que hayan sido ordenadas o recibidas, de una forma clara, con-
creta y facilmente compresible. También se establece la obligacion de facilitar a sus clientes, cuando
estos lo soliciten y la entidad acepte la operacion, una oferta escrita con las condiciones especificas
aplicables a la transferencia. Entre las mismas han de figurar necesariamente el plazo de ejecucion y
los gastos que corresponden al ordenante y, en su caso, al beneficiario.

Por otra parte, a los efectos de la Ley 9/1999, se define el dia laborable bancario como periodo de vein-
ticuatro horas dentro del cual la entidad tiene actividad laboral. Para esta definicion se tiene en cuen-
ta, ademas del calendario laboral, la localidad o localidades en que se debera hacer el computo y los
diferentes plazos establecidos en la Ley. Por Ultimo, se faculta al Banco de Espafia para dictar las nor-
mas precisas para el desarrollo y ejecucion de la presente Orden.

MODIFICACION DEL REGLAMENTO DEL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA SOBRE LA INTRO-
DUCCION DEL EURO TRAS LA INCORPORACION DE GRECIA —EI Reglamento 974/1998, de 3
de mayo, del Consejo de la Unién Europea, establecio la sustitucién por el euro de las monedas de
los Estados miembros que cumplieran las condiciones necesarias para la adopcion de la moneda Uni-
ca en el momento en que la Comunidad Europea entrara en la tercera fase de la Union Econdmica y
Monetaria, el pasado 1 de enero de 1999. Asimismo, este Reglamento establecid la posibilidad de ad-
hesién de otros Estados miembros en fechas posteriores. Dado que ahora Grecia ha cumplido las
condiciones necesarias para la adopcion de la moneda Unica, se publicd el Reglamento 2596/2000, de
27 de noviembre, del Consejo de la Union Europea, que modifica el Reglamento 974/1998 para hacer
extensivas a Grecia las disposiciones sobre la introduccion del euro, que le seran aplicables a partir
del 1 de enero de 2001.

BANCO CENTRAL EUROPEO: APLICACION DEL COEFICIENTE DE RESERVAS MINIMAS DES-
PUES DE LA INTRODUCCION DEL EURO EN GRECIA.—Con ocasion de la introduccion del eu-
ro en Grecia a partir del 1 de enero de 2001, se publico el Reglamento 2548/2000, de 2 de noviembre,
del BCE, que hace extensivo el sistema de reservas minimas a las entidades de crédito de Grecia 'y a
las sucursales en Grecia de entidades de crédito. De esta forma, a partir del 1 de enero de 2001 di-
chas entidades tendran la obligacion de mantener el CRM, estableciendo un periodo de manteni-
miento transitorio del 1 al 23 de enero de 2001.

ESTABLECIMIENTOS ABIERTOS AL PUBLICO PARA CAMBIO DE MONEDA EXTRANIJERA: DE-
SARROLLO DE SU REGIMEN JURIDICO.—EI RD 2660/1998, de 14 de diciembre, en desarrollo de
la Ley 13/1996, de 30 de diciembre, reguld la actividad de los establecimientos de cambio y ampli6 su
actividad para recoger la gestion de transferencias a través de las entidades de crédito. Facultado por
el citado Real Decreto, el Ministerio de Economia, mediante la OM de 16 de noviembre de 2000, re-
gul6 determinados aspectos del régimen de los establecimientos de cambio y se establecieron unas
obligaciones de publicidad, transparencia de las operaciones de compra y venta de billetes extranje-
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ros y cheques de viajero realizadas por dichos titulares, con el fin de garantizar un adecuado nivel de
informacioén y proteccion de la clientela.

Respecto a los recursos propios, la OM aclara que las exigencias de minimas de capitalizacién detalladas
en el RD 2660/1998 se entenderan cumplidas si el patrimonio alcanza, en todo momento, tales im-
portes minimos. En cuanto al Registro de los establecimientos de cambio contemplado en el citado
Real Decreto, la OM afiade que, una vez que el titular reciba del Banco de Espafia la certificacion de
las operaciones que esta autorizado a realizar, debera exponerla al pablico en un lugar perfectamen-
te visible de cada uno de los locales donde se ejerza la actividad. Por otro lado, se recoge el prin-
cipio de libertad de apertura de locales por titulares autorizados, con la Unica exigencia de comu-
nicacion al Banco de Espafia, segin el procedimiento que este disponga. También podran realizar,
ademas de las operaciones a las que estan autorizadas, aquellas otras que a juicio del Banco de Espa-
fia sean accesorias 0 complementarias de las anteriores.

En lo que se refiere a las normas de publicidad y transparencia de las operaciones, los titulares de los
establecimientos haran publicos, en la forma que establezca el Banco de Espafia, los tipos de cambio,
comisiones y gastos, incluso minimos, aplicables a las operaciones de compra y venta de billetes ex-
tranjeros y cheques de viajeros. Asimismo, adoptaran las medidas organizativas oportunas cuando en
un mismo local se realicen distintas actividades, con el fin de que el cliente pueda identificar clara-
mente al prestador de los servicios.

También se recogen determinadas reglas especiales de actuacién para los titulares de estos estableci-
mientos a efectos de seguimiento estadistico y fiscal. Asi, deberéan canalizar los envios y recepciones
de monedas metalicas nacionales y/o extranjeros a través de las entidades de crédito o a través de
otros titulares de establecimientos de cambio en el exterior, conforme al procedimiento que esta-
blezca el Banco de Espafia. Por otro lado, deberan obtener de los clientes que realicen compras o
ventas de billetes extranjeros y cheques de viajes por cuantia superior a un millén de pesetas (6.010
euros) una declaracion firmada, segin el modelo que establezca el Banco de Espafa, que contenga
los datos identificativos del cliente residente, y, en su caso, los que correspondan al no residente del
gue se hubieran recibido o al que se destinen los indicados fondos.

Por otra parte, se clarifican las competencias de control e inspeccién asignadas al Banco de Espafia por
el RD 2660/1998, respecto a la actividad de los establecimientos autorizados y respecto a la verifi-
cacion de los requisitos que les son exigibles para obtener y conservar su autorizacion. Asimismo,
se establece que el Servicio de Reclamaciones del Banco de Espafia sera el encargado de recibir y
tramitar las que presenten los clientes de los establecimientos de cambio. Estos, a su vez, deberan
informar al publico, en la forma que se establezca, de la existencia y de las funciones del menciona-
do servicio, asi como de la normativa que regula la transparencia de las operaciones con la clien-
tela.

Por Ultimo, se regula la figura de los agentes de los titulares de establecimientos de cambio que actdan
como apoderados para actuar habitualmente frente a la clientela en nombre y por cuenta del titular
del establecimiento. En concreto, se recogen la relacion de los agentes y el alcance de su represen-
tacién que deben estar a disposicion del pablico en cada una de sus oficinas, los contratos de agencia
deben figurar por escrito y los poderes otorgados deberan formalizarse ante fedatario publico e ins-
cribirse en el Registro Mercantil.

MODIFICACION DEL SISTEMA TARGET: SISTEMA DE REEMBOLSO Y OTRAS MODIFICACIONES
DE LA NORMATIVA DEL SERVICIO DE LIQUIDACION DEL BANCO DE ESPANA—La CBE
8/2000, de 22 de diciembre, modifico el sistema TARGET para introducir lo que se denomina sistema
de reembolso. Este sistema esta previsto para aquellas situaciones en las que pudiera tener lugar un
funcionamiento irregular del sistema TARGET que impidiera el procesamiento completo de las 6rde-
nes de pagos introducidas en dicho sistema. En tales situaciones, el SEBC y los deméas bancos centra-
les participantes en TARGET se comprometen a reembolsar a las entidades afectadas determinados
importes sobre la base del diferencial entre el tipo de interés aplicado por la utilizacion de las facili-
dades permanentes y el tipo marginal de las operaciones principales de financiacion.

El sistema de reembolso se aplicara cuando el funcionamiento irregular de TARGET afecte simultanea-
mente a pagos nacionales y transfronterizos. En el caso de que solo tenga consecuencias para los pa-




2000

gos nacionales, el Banco de Espafia aplicara el régimen que proceda de acuerdo con la normativa vi-
gente. Asimismo, dicho sistema solo sera factible para las entidades participantes, emisoras o recep-
toras de pagos, que hubieran tenido que recurrir, como consecuencia del mal funcionamiento de
TARGET, a la utilizacion de las facilidades marginales de depdsito o de crédito.

Finalmente, la Circular aprovecha para realizar ciertas actualizaciones de la CBE 5/1990, de 28 de mar-
zo, respecto a las entidades adheridas al SLBE (antes, STMD), e introduce ciertas modificaciones en
la CBE 11/1998, de 23 de diciembre, respecto al crédito intradia. A este respecto, las entidades de
crédito y las sucursales en Espafia de entidades de crédito extranjeras que no sean contraparte del
Eurosistema para operaciones de politica monetaria o que no tengan autorizado el acceso a la facili-
dad marginal de crédito y que no devuelvan el crédito intradia antes de finalizar la sesién, deberan
satisfacer unos pagos por intereses, calculados conforme a lo sefialado en la CBE 11/1998.

EXTENSION DE LOS PROCEDIMIENTOS DE PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA DEL ESTADO
A LA DEUDA PUBLICA EMITIDA POR COMUNIDADES AUTONOMAS Y ENTIDADES LOCA-
LES.—Mediante la publicacion del RD 1948/2000, de 1 de diciembre, se extendieron los procedimien-
tos especiales de pago de intereses de la deuda del Estado a la deuda emitida por las CCAA vy las
Entidades Locales, siempre y cuando dicha deuda cumpla los siguientes requisitos: que esté registra-
da en la Central de Anotaciones, y que la Comunidad Auténoma o Ente Local emisor de la deuda
tenga firmado un Convenio con el Banco de Espafia donde se determine que el servicio de devolu-
cion de retenciones practicadas en los pagos de cupdn sera prestado por el citado Banco.

SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELECTRONICA: INCORPORACION DE NUEVOS
DOCUMENTOS.—La CBE 11/1990, de 6 de noviembre, que establecié las normas de funciona-
miento del subsistema general de cheques y de pagarés de cuenta corriente, y la CBE 1/1998, de 27
de enero, que publicé las normas de funcionamiento del nuevo subsistema general de efectos de co-
mercio, excluian la presentacion a través de dichos subsistemas de los documentos cuya fecha de
vencimiento fuera anterior en més de noventa dias naturales a la fecha de su compensacién. Asimis-
mo, la CBE 1/1998 excluia del subsistema general de efectos de comercio, entre otros, los efectos
susceptibles de protesto notarial emitidos con anterioridad a 1 de enero de 1986.

Una vez superadas las dificultades técnicas y operativas que impedian su tratamiento en el SNCE, la CBE
9/2000, de 22 de diciembre, ha incorporado todos los documentos susceptibles de ser tratados en el
SNCE. Solo quedan excluidos aquellos documentos que, afectados por motivos operativos o técni-
cos, se especifiquen en las Instrucciones Operativas.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2001.—Como es habitual en el mes de
diciembre de cada afio, se aprobaron los Presupuestos Generales del Estado para el afio 2001, me-
diante la Ley 13/2000, de 28 de diciembre.

En el campo de la regulacion financiera, el tipo de interés legal del dinero y el de demora de las deudas
tributarias vigentes se incrementan del 4,25 % al 5,5 % y del 5,5 % al 6,5 %, respectivamente. Asimis-
mo, se fija en 972,66 millardos el limite para el incremento del saldo vivo de la deuda del Estado du-
rante el afio. Este limite, que puede ser revisado si se dan determinadas circunstancias previstas en la
propia Ley, sera efectivo al término del ejercicio, pudiendo ser sobrepasado, previa autorizacion del
Ministerio de Economia, en limitados casos.

E

>

el ambito fiscal y concretamente respecto al IRPF, las modificaciones afectan a la actualizacion de los coe-
ficientes correctores del valor de adquisicion al 2 %, porcentaje de inflacion previsto para el afio 2001,
asi como al establecimiento de los mecanismos adecuados al objeto de compensar a aquellos contribu-
yentes a los que la nueva regulacién les resulte menos ventajosa que la aplicacién de las deducciones
que vinieran disfrutando en materia de inversion y arrendamiento de su vivienda habitual. Asimismo, se
mantienen para el afio 2001 los tipos de las escalas general y autondmica, respectivamente.

En materia de impuesto sobre sociedades, se actualizan los coeficientes que recogen la depreciacion
monetaria habida desde 1983, mediante la aplicacién de un coeficiente uniforme a los indices recogi-
dos en la tabla aprobada para el ejercicio anterior que refleje la variacién de precios prevista para
este afio, con el objeto de eliminar la tributacidén de las plusvalias monetarias. Al igual que en los
ejercicios 1999 y 2000, dichos coeficientes se aplicaran solo a los activos inmobiliarios. Por otro la-
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do, se determina el importe de los pagos a cuenta que deberan realizar las entidades sujetas a este
impuesto, de forma similar a lo establecido en el afio 2000.

En el impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados, se actualiza en el 2 %
la escala aplicable en el caso de transmisiones y rehabilitaciones de titulos y grandezas.

MEDIDAS FISCALES, ADMINISTRATIVAS Y DE ORDEN SOCIAL.—Como es frecuente en los Gltimos
afios, para facilitar el cumplimiento de los objetivos de politica econdmica plasmados en la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 2000, se adoptaron una serie de medidas fiscales, adminis-
trativas y de orden social, recogidas en la Ley 14/2000, de 29 de diciembre. La norma introduce
determinadas reformas que afectan al &mbito tributario, a las normas reguladoras del régimen del
personal al servicio de las Administraciones Publicas, y atiende a necesidades concretas, tanto en la
gestion como en la organizacion y accion administrativa, en diferentes ambitos sectoriales.

Dentro del campo fiscal, se modifican determinados apartados de la actual normativa del IRPF, recogida
en la Ley 40/1998, de 9 de diciembre. En primer lugar, dentro de las rentas exentas, se afiaden nue-
vOs supuestos de exencion, como son: las indemnizaciones como consecuencia de responsabilidad
civil por dafios personales en la cuantia legal o judicialmente reconocida, las prestaciones percibidas
por entierro o sepelio, con el limite del importe total de los gastos incurridos, y se aumenta de un
millén a dos millones el limite exento por las prestaciones por desempleo reconocidas por la res-
pectiva entidad gestora cuando se perciban en la modalidad de pago Unico. Asimismo, se amplia la
casuistica de los contribuyentes que no tendran obligacién de declarar en el IRPF, incluyendo en es-
te apartado a los que obtengan rentas procedentes exclusivamente de rendimientos del capital mo-
biliario no sujetos a retencion derivados de letras del Tesoro y subvenciones para la adquisicion de
viviendas de proteccion oficial o de precio tasado, con el limite conjunto de 100.000 PTA brutas
anuales. En el impuesto sobre sociedades, se modifican algunos aspectos del régimen de fusiones, y
en el impuesto sobre la renta de no residentes se equiparan los tipos de gravamen con los tipos de
retencion existentes para residentes (18 %). En cuanto al impuesto sobre el valor afiadido (IVA), se
adapta la normativa comunitaria el procedimiento especial para la devolucion del impuesto soporta-
do con anterioridad al inicio de las operaciones que constituyen el objeto de la actividad del sujeto
pasivo.

Por otra parte, la Ley contiene importantes previsiones relativas a diversos aspectos de la accion admi-
nistrativa sectorial, resaltando las del ambito financiero: en primer lugar, en materia monetaria, se
modifica la Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre introduccién del euro, para acortar el periodo
de canje de billetes y monedas en pesetas por billetes y monedas en euros, adelantando del 30 de ju-
nio al 28 de febrero de 2002 la fecha a partir de la cual los billetes y monedas denominados en pe-
setas dejaran de tener curso legal y solo conservaran un mero valor de canje. Dicho canje se realiza-
ra, desde el 1 de enero hasta el 30 de junio del afio 2002, por las entidades de crédito y por el Banco
de Espafia, con arreglo al tipo de conversion (166,386 pesetas/euro) y a la aplicacion, en su caso, de
las normas de redondeo establecidas en la Ley 46/1998. A partir del 1 de julio de 2002, el canje se
llevara a cabo exclusivamente por el Banco de Espafia. Asimismo, se permite la distribucion de canti-
dades limitadas de moneda en euros antes del afio 2002, con el fin de facilitar el transito a la nueva
moneda.

En segundo lugar, se modifica la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de Valores, para suprimir la
exigencia de que los miembros de la Bolsa participen como accionistas en la Sociedad Rectora de
la misma, con lo que se facilita el acceso a la condicién de miembro de la Bolsa a otras entidades o
personas, aumentando el grado de competencia. Esta medida permitira, entre otras cosas, la cotiza-
cion en las bolsas de las acciones de las Sociedades Rectoras de los distintos mercados de valores.
También se facilita la incorporacién de las bolsas espafiolas a las alianzas europeas o globales.

Finalmente, en materia de seguros, se modifica la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacién y Su-
pervision de los Seguros Privados, estableciendo una nueva regulacion del procedimiento de recla-
maciones ante la Direccién General de Seguros, disponiendo que, con caracter previo, se formule
dicha reclamacién ante el Defensor del Asegurado de la entidad aseguradora o, en caso de no exis-
tir esta figura, el servicio o departamento que asuma las funciones para resolver las reclamaciones
que formulen los tomadores, asegurados, beneficiarios, terceros perjudicados o derechohabientes
de cualquiera de ellos.
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DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE EL ANO 2001 Y ENERO DE
2002.—Como viene siendo habitual, durante este mes se publicaron el RD 39/2001, de 19 de enero,
y la OM de 26 de enero de 2001, que disponen la creacion y las condiciones de emision de deuda del
Estado para el afio 2001 y enero de 2002, con el limite en este ultimo mes del 15 % del volumen au-
torizado para el afio 2001, y dos Resoluciones de 26 de enero de 2001 del Tesoro, que disponen de-
terminadas emisiones de deuda y hacen publico el calendario de subastas ordinarias de letras, bonos
y obligaciones del Estado que se ofertardn durante ese periodo. En sentido amplio, contindian los
mismos instrumentos, técnicas, practicas y demas elementos que configuraron la politica de deuda
para el afio 2000.

Respecto a las letras del Tesoro, se mantiene la emision de letras a doce y dieciocho meses, pero, co-
mo novedad respecto al afio anterior, se ha considerado conveniente suspender la emision de letras
a seis meses, dada la reduccion que registra el déficit del presupuesto del Estado en el afio 2001 vy,
en consecuencia, la menor necesidad de financiacion a través de la deuda publica.

En cuanto a los bonos y obligaciones del Estado, continla la emision de ambos instrumentos, pero, co-
mo consecuencia de la menor necesidad de financiacion que conlleva la reduccion del déficit del Es-
tado para el afio 2001, se reduce el nimero de subastas ordinarias de bonos a tres y cinco afios, que
pasan de ser mensuales a ser bimestrales, teniendo lugar en meses alternos. Las subastas de obliga-
ciones del Estado seguiran celebrandose con su actual periodicidad, es decir, mensual para las emiti-
das a diez afios y bimestral para quince y treinta afios, teniendo lugar estas Ultimas en meses alter-
nos.

DEUDA DEL ESTADO: REGULACION DEL PROCEDIMIENTO DE SUBASTAS DE LIQUIDEZ DEL
TESORO.—EI pasado 28 de septiembre, el Tesoro y el Banco de Espafia acordaron introducir un
anejo al Convenio sobre prestacion del servicio de tesoreria y de servicios relativos a la deuda del
Estado, suscrito el 27 de diciembre de 1994, en virtud del cual el Banco de Espafia podré efectuar,
por cuenta del Tesoro, operaciones de compraventa dobles (operaciones simultaneas), en cualquie-
ra de sus modalidades. Asimismo, el procedimiento elegido para la realizacion de estas operaciones
es el sistema de subasta en las que las entidades de crédito ofrezcan una rentabilidad determinada
por los fondos obtenidos.

La Resolucién de 26 de enero de 2001 de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera desarroll6 el
procedimiento por el cual se realizaran tales subastas. Estas operaciones se instrumentaran a traves
de operaciones simultaneas a un dia adjudicadas mediante subastas periddicas en las que se fija el di-
ferencial a aplicar al tipo de interés de referencia. En un primer momento, se ha previsto que las su-
bastas tengan una frecuencia mensual.

Las entidades que podran intervenir en las subastas deberan disponer de una cuenta de efectivo en el
Banco de Espafia y cuenta de valores en la Central de Anotaciones de deuda del Estado, y concurrir
una de las siguientes condiciones: tener la condicion de creador de mercado o negociante de deuda
del Mercado de Deuda Publica del Reino de Espafia; ser contrapartida del Banco de Espafia en sus
operaciones de ajuste de politica monetaria, 0 ser entidades que expresamente estén autorizadas
por el Tesoro.

Las entidades adjudicatarias en la subasta formalizaran operaciones simultdneas a un dia con el Tesoro
durante el periodo de vigencia de la subasta, por el importe que les corresponda en funcion del por-
centaje total asignado en la subasta (que en estos momentos es mensual) y del tipo de interés resul-
tante. Este tipo de interés se determinara aplicando el diferencial correspondiente al tipo EONIA
publicado el dia anterior. Como activos de garantia, las entidades adjudicatarias aportaran valores de
deuda del Estado anotadas en la Central de Anotaciones, cuya valoracién seré la misma que la apli-
cada por el Banco de Espafia en sus operaciones de intervencion a un dia.

MERCADO DE ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA PUBLICA: NUEVOS MIEMBROS.—La OM
de 19 de enero de 2001 modificd la OM de 19 de mayo de 1987, por la que se desarrolla el RD
505/1987, de 3 de abril, por el que se dispuso la creacién de un sistema de anotaciones en cuenta
para la deuda del Estado, para incorporar como miembros del mercado de deuda publica al Tesoro
Publico y a la Tesoreria General de la Seguridad Social. De este modo, el Tesoro Publico y la Teso-
reria General de la Seguridad Social ostentaran la condicion de titular de cuenta en la Central de
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Anotaciones del Banco de Espafia y participaran en este mercado conforme a sus normas de funcio-
namiento y a las establecidas para la liquidacion de efectivo en el Servicio de Liquidacion del Banco
de Espafia.

MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA —EI
RD 91/2001, de 2 de febrero, modificd parcialmente el Reglamento de las IIC, recogido en el RD
1393/1990, de 2 de noviembre, para incorporar y desarrollar las novedades introducidas en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma del Mercado de
Valores.

El Real Decreto incorpora una mayor flexibilizacion de la politica de inversiones de las IIC. Como
novedad, se introduce la posibilidad de que las IIC tengan invertido hasta el 25 % de su activo en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran su-
ficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reem-
bolso del principal y al pago de los intereses en caso de quiebra del emisor. Este porcentaje seré
igualmente aplicable a las inversiones en valores de caracter no subordinado emitidos por los fondos
de titulizacion hipotecaria. De todos modos, se establece que los valores antes mencionados compu-
taran como valores negociables en el coeficiente genérico de inversion cuyo nivel maximo es el 80 %
del activo de la IIC. En cuanto al coeficiente minimo de liquidez, se mantiene en el 3 % del activo pa-
ra los fondos de inversion, y se reduce del 5 % al 3 % para las SIMCAV.

Por otro lado, se clarifican los requisitos para obtener la autorizacién y los motivos para denegarla, tan-
to de las IIC como de sus sociedades gestoras. También se detallan las causas para revocar la autori-
zacion, tanto de las sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo (SIM) y de las sociedades de in-
version mobiliaria de capital variable (SIMCAV) como de sus sociedades gestoras.

En cuanto a los requisitos de patrimonio de los fondos o de capital minimo para las sociedades, se man-
tienen los mismos importes; no obstante, como novedad, se permite, transitoriamente, la constitu-
cion con un patrimonio inferior, que, en el caso de los fondos de inversion mobiliaria (FIM), no sera
inferior a 300.000 euros (50 millones de pesetas), y en el caso de los fondos de inversién en activos
del mercado monetario (FIAMM), a 600.000 euros (100 millones de pesetas), a condicién de que en
el plazo maximo de seis meses alcancen el patrimonio minimo establecido. En caso contrario, debe-
ran disolverse.

Uno de los aspectos més importantes de la reforma es el desarrollo de las nuevas figuras previstas en la
Ley 37/1998, con el fin de dar respuesta al gran dinamismo del sector que demanda cada vez una
mayor especializacion para la inversion de sus recursos. Las nuevas instituciones son las siguientes:

1 Instituciones de inversién colectiva «indice»: se caracterizan por tomar como referencia un determi-
nado indice bursatil o de renta fija representativo de uno o varios mercados radicados en Estados
miembros de la OCDE o de valores negociados en ellos. El mercado donde coticen los valores que
componen el indice reunird unas caracteristicas similares a las exigidas en nuestra legislacion para
obtener la condicion de mercado secundario oficial. El indice, por su parte, debera reunir determi-
nadas condiciones.

2 Instituciones de inversion colectiva de fondos: se caracterizan por invertir mayoritariamente su acti-
VO en acciones o participaciones de varias IC de caracter financiero.

3 Fondos de inversion mobiliaria principales: se caracterizan por tener como participes una o varias
IIC subordinadas, nacionales o extranjeras, conforme a lo previsto en sus reglamentos de gestién.

4 Instituciones de inversion colectiva subordinadas: a diferencia de las IIC especializadas de fondos, las
IIC subordinadas estéan vinculadas a un FIMP, que es el que realiza la gestion de la cartera. Las IIC su-
bordinadas pueden tratarse de SIM, SIMCAV o los FIM que invierten su activo en un FIMP, conforme
a lo previsto en sus estatutos sociales o en sus reglamentos de gestion.

5 Instituciones de inversion colectiva especializadas en la inversion en valores no negociados en mer-
cados secundarios: este tipo de instituciones especializadas puede ser SIM o FIM, necesariamente de
nueva creacion, por lo que no podré ser el resultado de la transformacion de alguna otra existente.
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Respecto a los depositarios, el RD citado rebaja del 4 %o al 2 %o anual la comisién maxima a percibir
por los depositarios sobre el patrimonio custodiado. No obstante, al igual que en la regulacion ante-
rior, dicha comisién podra ser superior, previa autorizacion de la CNMV, tratdndose de depositarios
que hayan de cumplir integramente sus funciones en el extranjero.

En cuanto a las sociedades gestoras de 1IC (en adelante, SGIIC), una de las principales novedades que
aporta el RD es que se les autoriza a comercializar las acciones o participaciones de IIC cuyo patri-
monio gestionan. En efecto, las SGIIC —ademas de las funciones ya contempladas en la normativa
anterior— pueden gestionar, por cuenta de los fondos de inversion que administren, la suscripcion y
reembolso de sus participaciones. Esta actividad la podran realizar directamente o mediante agentes
0 apoderados.

Finalmente, se concreta el tipo de entidades financieras con las que las SGIIC pueden subcontratar la
gestion de los activos extranjeros de las [IC que administren. De este modo, dicha entidad financiera
podra ser otra SGIIC o una entidad gestora de IIC o una empresa de servicios de inversién, en am-
bos casos domiciliadas en otro Estado miembro de la OCDE, siempre que cumplan determinados
requisitos.

No hubo regulacién financiera relevante.
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2. INDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACION

: Boletin
Materia Fecha norma econmico
I. BANCO CENTRAL EUROPEO Y SEBC
a) Régimen juridico
Ampliaciones de capital May 2000 Jul-ago 2000
Activos exteriores de reserva May 2000 Jul-ago 2000
b) Instrumentacion de la politica monetaria
Modificacion del coeficiente de reservas minimas Ago 2000 Oct 2000
Aplicacién del coeficiente de reservas minimas después de la intro-
duccion del euro en Grecia Nov 2000 Ene 2001
c) Otras funciones
Modificaciones de la informacién estadistica y balance consolidado Ago 2000 Oct 2000
. BANCO DE ESPANA
a) Régimen juridico
Modificacion del Reglamento Interno Feb 2000
Mar 2000 Abr 2000
b) Mercado de cambios y relaciones con el exterior
Préstamos, créditos y compensaciones exteriores Oct 2000 Ene 2001
Residentes titulares de cuentas bancarias en el extranjero Oct 2000 Ene 2001
Modificaciones de la normativa sobre transacciones econdmicas con
el exterior Oct 2000 Ene 2001

¢) Funcionamiento del sistema de pagos

Sistema Nacional de Compensacion Electrénica: medios de comuni-
cacion Mar 2000 Jul-ago 2000
Normas generales de funcionamiento del Servicio de Liquidacion del
Banco de Espafia y de la Central de Anotaciones del Mercado de

Deuda Publica May 2000 Jul-ago 2000
Normas basicas de funcionamiento del Servicio Espafiol de Pagos In-
terbancarios May 2000 Jul-ago 2000

Modificacién del Sistema TARGET: sistema de reembolso y otras
modificaciones de la normativa del Servicio de Liquidacion del Ban-

co de Espafia Dic 2000 Ene 2001
Sistema Nacional de Compensacion Electrénica: incorporacion de
nuevos documentos Dic 2000 Ene 2001

. ENTIDADES DE CREDITO

Caélculo del tipo de interés del mercado interbancario a un afio (Mi-

bor) Ene 2000 Abr 2000
Modificacién de las normas de solvencia Abr 2000 Jul-ago 2000
Modificacion de las normas de contabilidad Jun 2000 Jul-ago 2000

Sep 2000 Oct 2000
Transferencias transfronterizas Nov 2000 Ene 2001

178




Boletin

Materia Fecha norma econdmico
IV. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
a) Instituciones de inversion colectiva
Inversién en valores negociados en el mercado de valores latinoame-
ricanos Mar 2000 Abr 2000
Cadigo general de conducta y normas de actuacion en la gestion de
carteras de inversion y modelos normalizados de contratos-tipo
de gestion May 2000 Jul-ago 2000
Modificacién del Reglamento Feb 2001 Abr 2001
b) Otras instituciones
Entidades de capital-riesgo: normas de contabilidad y modelos de es-
tados financieros Sep 2000 Oct 2000
Establecimientos abiertos al pablico para cambio de moneda extran-
jera: desarrollo de su régimen juridico Nov 2000 Ene 2001
V. MERCADO DE VALORES
a) Mercado de deuda publica
Condiciones de emisién para el afio 2000 y enero de 2001 Ene 2000 Abr 2000
Modificacion de la regulacion de las figuras de «creador de mercado»
y de «entidad negociante» Abr 2000 Jul-ago 2000
Extension de los procedimientos de pago de intereses de la deuda
del Estado a la deuda publica emitida por Comunidades Auténo-
mas y Entidades Locales Dic 2000 Ene 2001
Condiciones de emisién para el afio 2001 y enero de 2002 Ene 2001 Abr 2001
Regulacion del procedimiento de subastas de liquidez del Tesoro Ene 2001 Abr 2001
b) Otros mercados
Condiciones particulares de admisién y permanencia en el nuevo
mercado Feb 2000 Abr 2000
Folletos informativos para los contratos financieros atipicos May 2000 Jul-ago 2000
Comunicacion de opciones sobre acciones y de sistemas retributivos
de administradores y directivos en sociedades cotizadas Jul 2000 Oct 2000
Ago 2000
VI. INTRODUCCION DEL EURO
Proteccion por medio de sanciones penales y de otro tipo contra la
falsificacion de moneda May 2000 Oct 2000
Modificacion del Reglamento del Consejo de la Unidn Europea sobre
la introduccién del euro tras la incorporacion de Grecia Nov 2000 Ene 2001
VII. LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA
Directiva europea relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio Mar 2000 Jul-ago 2000
Directiva europea relativa al acceso a la actividad de las entidades de
dinero electrénico y a su ejercicio Sep 2000 Ene 2001
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Materia Fecha norma econdmico
VIlIl. NORMAS FISCALES
Impuesto sobre la renta de no residentes: procedimiento para reali-
zar la retencion a cuenta o su exclusién Abr 2000 Jul-ago 2000
IX. OTRAS MATERIAS
Firma electronica: reglamento de acreditacion de prestadores de ser-
vicios de certificacion y de certificacion de determinados produc-
tos Feb 2000 Abr 2000
Medidas urgentes de estimulo al ahorro familiar, a la pequefia y me-
diana empresa y a la competencia, y medidas de liberalizacién de
determinados sectores Jun 2000 Jul-ago 2000
Prevencion del blanqueo de capitales: obligaciones de comunicacion Ago 2000 Oct 2000
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2001 Dic 2000 Ene 2001
Medidas fiscales, administrativas y de orden social Dic 2000 Ene 2001
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