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

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

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

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

mm Miles de millones.

a Avance

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

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

m; Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

Dato no disponible.

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

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

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

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las estimaciones de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) correspondientes
al cuarto trimestre de 1999, en ese periodo el
PIB registré una tasa de variacion interanual
del 3,9 % (1), en términos reales, una décima
mas que en el trimestre anterior, prolongando
el perfil de suave aceleracion que venia mos-
trando desde el segundo trimestre del afio. La
aceleracion del producto en el cuarto trimestre
estuvo sustentada en la menor aportacion ne-
gativa de la demanda exterior neta al creci-
miento (0,4 puntos porcentuales, frente a —1,1
puntos en el trimestre anterior), reflejo, basica-
mente, de la intensa recuperacion de las expor-
taciones. La demanda interna, por su parte, re-
gistré un incremento notable, del 4,3 % en tasa
interanual, aunque dentro de una tendencia ha-
cia la desaceleraciéon, marcada por una pérdida
de dinamismo, mas o menos intensa, de todos
sus componentes. Por ramas de actividad, el
valor afiadido bruto de la industria siguié co-
brando vigor, y los servicios de mercado au-
mentaron ligeramente su tasa de crecimiento
interanual, mientras que la construccion mantu-
vo un perfil de desaceleracién. El empleo regis-
tr6 un crecimiento similar al del tercer trimestre
(3,2 % en tasa interanual), que dio lugar a un
nuevo avance de la productividad aparente del
trabajo y permitié que los costes laborales uni-
tarios continuaran desacelerandose.

El cierre provisional del afio que se obtiene
con los datos de la CNTR ha situado el creci-
miento del PIB real, en el conjunto de 1999, en
el 3,7 %, tres décimas menos que en 1998,
como consecuencia de una aportacion mas ne-
gativa de la demanda exterior neta (-1,2 %) y
de un avance de la demanda nacional (4,9 %)
ligeramente inferior al estimado para 1998.
Cabe destacar el mayor crecimiento del consu-
mo privado (4,5 %) y del gasto en construccién
(8,3 %), en relacién con 1998, y la relentizacion
de la inversion en bienes de equipo (8,4 %). El
empleo se incrementd un 3,4 % en el conjunto
del afio.

La evolucién de los indicadores mas recien-
tes del sector real de la economia ha reflejado
la progresiva pérdida de pulso de la demanda
interna, compensada con una evolucion menos
contractiva de la demanda exterior neta, que in-
corporan los datos de la CNTR. La informacion
relativa al consumo de los hogares en los ulti-
mos meses de 1999 y en el inicio del afio ac-
tual muestra como este componente de la de-

(1) Las tasas trimestrales de la CNTR que se comentan
en este articulo estan calculadas sobre las series de ciclo-
tendencia. Los datos de empleo se refieren a puestos de
trabajo equivalente a tiempo completo.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 2000



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
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Fuentes: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional
de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departamento de
Aduanas y Banco de Espafia.

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

(b) Nivel serie original.

(c) Serie del Ministerio de Industria. Nivel de la serie ajustada de
estacionalidad.

GRAFICO 2

Empleo y salarios
Tasas de variacién interanuales
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y
Banco de Espafia.

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

(b) Series EPA corregidas del efecto del cambio censal 1995 - 1996.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2000 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de enero.

manda ha seguido avanzando a un ritmo eleva-
do, dentro de una ténica de suave desacelera-
cion. El indicador de confianza de los consumi-
dores consolidd en enero la pérdida de tres
puntos que habia registrado el mes anterior,
aungue se mantiene en cotas muy positivas,
mientras que el indice correspondiente al sec-
tor del comercio al por menor ha presentado un
perfil similar, tras experimentar sendas reduc-
ciones en diciembre y enero. El indice de dis-
ponibilidades de bienes de consumo moderé su
tasa de variacion interanual en el Gltimo trimes-
tre de 1999, debido, especialmente, al compo-
nente de consumo duradero, que ha recogido
la continuada desaceleracion de las importacio-
nes de este tipo de bienes. Esta evolucion esta
en sintonia con la ralentizacién que experimen-
taron las matriculaciones de automoviles en los

10
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

meses finales de 1999, si bien en enero este in-
dicador ha vuelto a registrar un crecimiento ele-
vado (16,6 %). Por ultimo, tanto los indices de
disponibilidades como el indice general de ven-
tas del comercio al por menor muestran que el
consumo alimenticio siguié debilitandose en los
meses finales de 1999, mientras que el resto
de bienes de consumo no duradero crecié6 a ta-
sas mas sostenidas.

Como ha quedado recogido por la CNTR, la
inversion siguié aminorando su ritmo de avance
en los ultimos meses de 1999. El indice de dis-
ponibilidades de bienes de equipo, con datos
practicamente completos para el ejercicio, mos-
tré un perfil de desaceleracion que, no obstan-
te, se atenud en los ultimos meses del afo, ya
que la pérdida de dinamismo experimentada
por la produccién de este tipo de bienes en el
Ultimo trimestre se vio parcialmente compensa-
da por el fuerte tirbn de las importaciones. En
cualquier caso, los productores de bienes de
equipo mantienen unas expectativas optimis-
tas, sustentadas en una evolucién positiva de la
cartera de pedidos.

En el caso de la construccion, los indicado-
res también han recogido una pérdida de impul-
so. En el ultimo trimestre de 1999, el consumo
aparente de cemento siguié creciendo a un rit-
mo muy inferior al observado en la primera mi-
tad del afo, mientras que la produccion de ma-
teriales para la construccion se increment6 de
forma sostenida a lo largo del afo, aunque a un
ritmo moderado. Por otra parte, en el mes de
enero el paro registrado en el sector de la cons-
truccién continud reduciendo su tasa de caida
interanual y los afiliados a la Seguridad Social
mantuvieron el perfil de suave desaceleracion
de los meses precedentes. El indicador de con-
fianza de los empresarios del sector también
fue atenuando su optimismo en los ultimos me-
ses de 1999, aunque en enero se recupero.
Los indicadores adelantados apuntan hacia una
nueva desaceleracion de la actividad construc-
tora a medio plazo: la licitacién oficial en obra
civil registré una caida del 12,2 % en el conjunto
de los nueve primeros meses de 1999, y el cre-
cimiento de los metros cuadrados a construir
en edificacion se redujo significativamente a
partir del segundo semestre.

La demanda exterior neta moderd su carac-
ter contractivo en los meses finales de 1999,
debido a la recuperacién de las exportaciones,
en tanto que las importaciones continuaron cre-
ciendo a tasas elevadas. En noviembre, las ven-
tas exteriores continuaron la fuerte reactivacion
gue ya se observé en octubre y que se genera-
lizé a la totalidad de las areas geograficas, im-
pulsadas por la significativa mejora del contexto
internacional y por la depreciacién del euro

GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.

frente al ddlar. Por grupos de productos, las ex-
portaciones de bienes de equipo continuaron
siendo las mas dinamicas, mientras que el res-
to de componentes tendié a recuperarse, espe-
cialmente los bienes intermedios no energéti-
cos. No obstante, en el conjunto de los once
primeros meses de 1999 las exportaciones to-
tales crecieron un 5,7 %, en volumen (un 4,7 %
en términos nominales), muy por debajo del
avance de las importaciones, que registraron
una tasa real del 13,2 %, en el mismo periodo
(12,7 % en términos nominales). Esta evolucién
de los flujos de comercio de bienes con el ex-
terior se ha traducido en un fuerte aumento
del déficit comercial, que en el conjunto de
los once primeros meses de 1999 se acerco a los
24 mm de euros; adicionalmente, el déficit de
rentas registré una ampliacion y el superdvit
por transferencias corrientes se redujo, por lo
que, a pesar de la intensa mejora que experi-
mento el saldo de turismo, la balanza por cuenta
corriente reflejé un saldo negativo de 7.418 millo-
nes de euros. El superavit de la cuenta de capi-
tal, por el contrario, registré6 una mejora, situan-
dose en 5.088 millones de euros.

Por el lado de la oferta, el indice de produc-
cién industrial, que habia perdido empuje en
octubre, retorn6 en noviembre y diciembre al
perfil de recuperacion de meses anteriores y
cerré el afio con un aumento interanual del
5,9 %. Por componentes, los bienes de consu-
mo no alimenticio y los bienes intermedios in-
tensificaron su dinamismo en el cuarto trimestre
del afio, mientras que la produccién de bienes
de equipo se desacelerd, a pesar del intenso vi-
gor que siguié mostrando el material de trans-
porte, y la produccién de bienes de consumo
alimenticio registré6 un comportamiento deprimi-
do. Los indicadores de empleo industrial tam-
bién han evolucionado favorablemente: la ocu-
paciéon se aceleré suavemente en el cuarto tri-
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GRAFICO 4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

mestre de 1999 y las afiliaciones a la Seguridad
Social han mantenido su trayectoria ascendente
en enero. La utilizacién de la capacidad produc-
tiva instalada en la industria alcanzé a finales
del afio pasado un nivel del 80,8 %, en un con-
texto de progresiva mejora de la confianza em-
presarial, fundamentada en las buenas expec-
tativas de la cartera de pedidos.

En relacién con el mercado de trabajo, en
los dltimos meses de 1999 continud creandose
empleo a un ritmo elevado. Segun la Encuesta
de Poblacién Activa (EPA) (2), en el cuarto tri-
mestre de 1999 los ocupados aumentaron su
ritmo de avance hasta el 5,2 %, gracias al di-
namismo de los asalariados, que crecieron un
7,6 % en este periodo, mientras que los no
asalariados se redujeron un 2,8 %. Como se
ha sefialado al inicio de este articulo, la CNTR
también ha recogido un crecimiento del empleo
significativo en el cuarto trimestre de 1999,
aunque menos intenso que el de la EPA. Por
otra parte, segun esta Encuesta la tasa de paro
se estabilizé en el 15,4 % en el cuarto trimes-

(2) En otro articulo de este Boletin se comentan con
detalle los resultados de la EPA en el cuarto trimestre.

tre y el ritmo de caida del desempleo se ami-
nord, debido al fuerte avance de la poblacién
activa en ese periodo. Los indicadores del
mercado de trabajo referidos al comienzo
del afio en curso proyectan, en conjunto, una
suave tendencia a la desaceleraciéon del empleo.
En el mes de enero, las afiliaciones a la Segu-
ridad Social registraron un crecimiento inter-
anual del 5,3 %, lo que supone una ligera desa-
celeracion, en relacion con el ritmo sostenido
gue mantuvieron a lo largo del ejercicio ante-
rior. La moderacién se extendié a todas las ra-
mas de actividad, con excepcion de la industria,
gue prosiguio la reactivacion iniciada a media-
dos de 1999. En esta misma linea, el paro re-
gistrado continué reduciendo su tasa de caida
interanual hasta el 7,4 %, en el mes de enero,
apreciandose este comportamiento en todas
las ramas de actividad, aunque, de forma mas
intensa, en los servicios. También el nUmero
de contratos registrados perdié dinamismo en
el mes de enero, con una tasa de variacién in-
teranual del 6,6 %, como consecuencia del
menor avance que mostraron todas las modali-
dades de contratacidn, excepto la de contratos
indefinidos de caracter ordinario.

En cuanto a la negociacion colectiva, el
ejercicio de 1999 se cerré con un aumento sa-
larial del 2,4 %, si bien cuando se tiene en
cuenta el efecto de la activacion de las clausu-
las de salvaguardia, como consecuencia de la
desviacion de la inflacion respecto a la referen-
cia utilizada en los convenios, el aumento de
las tarifas salariales se eleva hasta el 2,8 %.
Por otra parte, el incremento salarial pactado
en los primeros convenios registrados para el
afo 2000 es del 2,8 %. Este incremento corres-
ponde practicamente en su totalidad a conve-
nios revisados, que afectan a 1,6 millones de
trabajadores. Por ramas de actividad, cabe
destacar el elevado incremento pactado en los
servicios (2,9 %).

En cuanto a la ejecucion del presupuesto del
Estado, la informacion disponible se refiere al
mes de enero, por lo que no puede tomarse
como indicador de su posible evolucidn posterior,
en la medida en que cualquier comportamiento
andmalo en los dos meses de comparacion re-
percute sensiblemente tanto en las tasas de va-
riacién de los ingresos y pagos no financieros
como en el saldo presupuestario. Asi, en enero
los ingresos aumentaron a una tasa del 6,2 %
y los gastos del 49,7 %, con lo que el déficit de
caja no financiero del Estado se situ6 en 723 mm
de pesetas, frente a 63 mm de pesetas en enero
del afio anterior. Este aumento se debid, princi-
palmente, a una concentracion de pagos por in-
tereses en este mes, cuyo importe superé en
unos 720 mm de pesetas el correspondiente a
enero de 1999. También destaca el elevado cre-
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cimiento de los ingresos impositivos y de los gas-
tos de capital, mientras que los otros ingresos
netos y los demas capitulos de gasto se reduje-
ron respecto al mismo mes del afio anterior.

2. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

En el mes de enero, el indice de precios de
consumo (IPC) estabilizé su tasa de variacion
interanual en el 2,9 %, tasa que habia alcanza-
do en el mes de diciembre anterior, mientras
gue el indice de precios de los servicios y los
bienes elaborados no energéticos (IPSEBENE)
redujo una décima su tasa de variacion, hasta
situarse en el 2,3 %.

Dentro del IPSEBENE, cabe destacar el
buen comportamiento que mostraron los pre-
cios de los alimentos elaborados en enero, con
un crecimiento interanual del 1,9 %, siete déci-
mas inferior al observado en diciembre, como
consecuencia principalmente de la evolucién
del precio del aceite de oliva. Por su parte, la
tasa de inflacién en los servicios se mantuvo
estabilizada en el 3,2 %, resultado que combina
una evolucion descendente de los precios de
las telecomunicaciones con incrementos signifi-
cativos en otras rabricas, como las de servicios
médicos y transporte. El crecimiento interanual
de los precios de los bienes industriales no
energéticos aument6 en dos décimas, hasta si-
tuarse en el 1,5 %.

En cuanto a los restantes componentes del
indice general, la energia aumento tres déci-
mas su tasa de variacion interanual, hasta al-
canzar el 11,8 % en el mes de enero, a pesar
de la ligera caida observada en la tasa inter-
mensual, como consecuencia del descenso de
las tarifas eléctricas y del precio del gaséleo
de calefaccion. Los precios de los alimentos no
elaborados registraron también una evolucion
alcista en este mes, con una tasa de crecimien-
to interanual del 2,2 %, dos décimas superior a
la observada en diciembre, influidos por las al-
zas en los precios del pescado.

Al igual que el IPC, el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) también registr6 un
aumento interanual del 2,9 % en enero, frente
al 2,8 % del mes anterior. Debe tenerse en
cuenta, sin embargo, que esta tasa puede estar
afectada por la ampliacion en la cobertura del
indice, que se ha producido en el mes de ene-
ro, y que ha supuesto la inclusiéon de nuevos
productos en la cesta analizada, asi como la
consideracion del gasto realizado por los turis-
tas en territorio nacional. Con datos hasta el
mes de diciembre, Ultimo dato disponible para
el conjunto de la UEM, el diferencial de infla-
cion con la zona del euro se redujo, hasta que-
dar situado en un punto porcentual. La reduc-

cion del diferencial se extendi6 tanto a los bie-
nes como a los servicios y fue mas acusada en
el componente energético.

El indice de precios industriales (IPRI) inten-
sific6 en diciembre el perfil de aceleracién de
los dltimos meses, situando su tasa de varia-
cion interanual en el 3,8 %, debido al fuerte
avance de los precios de los bienes interme-
dios energéticos y, en menor medida, de los no
energeéticos, que tuvo lugar en dicho mes,
mientras que el resto de los componentes re-
gistraron crecimientos mas moderados. En el
promedio del afio, el IPRI crecié un 0,7 %, fren-
te a la caida del 0,7 % registrada en el ejercicio
anterior, debido al comportamiento alcista de
los precios energéticos (2,8 %) y de los bienes
de consumo alimenticio (2,1 %), mientras que
los de consumo no alimenticio y los de bienes
de equipo registraron crecimientos mas mode-
rados —del 1 % y 0,7 %, respectivamente—, y
los de los bienes intermedios no energéticos
cayeron un 0,9 %.

Finalmente, el indice de valor unitario (IVU)
de las exportaciones registré un repunte en
noviembre, en linea con el perfil de acelera-
cién que mostré en los dos meses preceden-
tes, aunque en el periodo enero-noviembre
descendid un 1 %, en relacion con los mismos
meses del afio anterior. Por su parte, los pre-
cios de las importaciones totales acentuaron
en noviembre la trayectoria alcista que inicia-
ron en el segundo semestre de 1999, como
consecuencia de la fuerte escalada de los pre-
cios energéticos. En el periodo enero-noviem-
bre, los IVU de las importaciones no energéti-
cas cayeron un 1,8 %, mientras que el IVU de
energia registré6 un aumento del 19,2 %.

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

El entorno exterior de la zona del euro si-
gue caracterizandose por la manifestacién de
signos positivos en el conjunto de la economia
mundial y por la relativa estabilidad de los mer-
cados financieros internacionales. La actividad
econdmica de Estados Unidos mantiene un
fuerte ritmo de expansion, sin aflorar tensiones
inflacionistas. Asi, en el cuarto trimestre el PIB
estadounidense creci6 un 4,5 % interanual
(6,9 % en tasa intertrimestral anualizada), con
una contribucion de la demanda interna algo
mas expansiva y de la demanda exterior neta
ligeramente mas negativa con respecto a las
estimadas para el trimestre anterior. En el con-
junto del afio 1999, el PIB se incrementé un
4,1 %, dos décimas menos que la tasa de va-
riacion registrada un afio antes. Los indicado-
res referidos al mes de enero del afio 2000
muestran la prolongacion del dinamismo de la
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CUADRO 1
Situacion econdémica, financiera y monetaria en la UEM
1999 2000
SEP OCT NOV DIC ENE FEB (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 2,3 2,1 3,0
Comercio al por menor 11 3,7 1,7
Matriculaciones de turismos nuevos 1,8 2,7 -1,3 -4,1
Confianza de los consumidores -4 -2 -1 -1 -1
Confianza industrial -5 -3 -1 0 1
IAPC 1,2 1,4 1,5 1,7 2,0
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 6,1 5,8 6,1 6,2 5,0
M1 13,1 13,0 11,7 9,8 9,0
Crédito a los sectores residentes

Total 7,9 8,0 8,5 8,2 7,4

AAPP 0,7 1,3 1,9 1,8 1,6

Otros sectores residentes 10,6 10,5 11,0 10,5 9,5
EONIA 2,43 % 2,49 % 2,94 % 3,05 % 3,05 % 3,25 %
EURIBOR a tres meses 2,73 % 3,38 % 3,47 % 3,44 % 3,34 % 3,52 %
Rendimiento bonos a diez afios 5,24 % 5,47 % 5,19 % 5,31 % 5,70 % 5,68 %
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,76 0,72 0,94 1,06 1,08 1,00
Tipo de cambio délar/euro 1,058 1,071 1,034 1,011 1,014 0,985

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

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

demanda interna. No obstante, a lo largo de los
ultimos meses se ha producido una intensifica-
cién de los desequilibrios de la economia norte-
americana: deterioro adicional de la tasa de
ahorro, que en diciembre alcanz6 un nuevo mi-
nimo sobre la renta disponible (1,5 %), amplia-
cion en el mismo mes del déficit del saldo exte-
rior de bienes y servicios —habiéndose concluido
el afio 1999 con un déficit de 347,1 mm de do-
lares, superior en un 51 % superior al de
1998— y tensionamiento del mercado de trabajo.
El dinamismo de la demanda sigue sin traducir-
se en presiones inflacionistas, en buena parte
gracias al comportamiento de la productividad.
Por su parte, el IPC de enero situd la inflacién
interanual en el 2,7 %, que se reduce al 1,9 %
si se excluyen los precios de los alimentos y de
la energia. El continuo descenso del paro, que
alcanz6 en enero un 4 %, es el argumento prin-
cipal esgrimido por la Reserva Federal para
mantener el tono restrictivo de la politica mone-
taria. Asi, el 2 de febrero, el tipo de interés de
los fondos federales se elevé en un cuarto de
punto, hasta el 5,75 %.

En Japon se prevé que el crecimiento inter-
trimestral del PIB haya sido negativo en el cuar-
to trimestre del pasado afio (el dato final se co-
nocera a principios de marzo), como conse-

cuencia, fundamentalmente, del mal comporta-
miento del consumo privado. No obstante, es
probable que esta situacién tenga un caracter
transitorio, ya que los ultimos datos del mercado
de trabajo muestran una evolucion favorable y
siguen mejorando los resultados empresariales.
Por otra parte, los ultimos indicadores referidos
al sector industrial mantienen su fortaleza, pro-
longando el proceso de crecimiento dual de la
economia japonesa entre la atonia del gasto en
consumo e inversion y la fortaleza del sector in-
dustrial y de las exportaciones. La economia del
Reino Unido crecio en el cuarto trimestre de
1999 un 2,9 % en tasa interanual, casi un punto
superior a latasa estimada para el tercer trimes-
tre. Desde principios de afio, el Banco de Ingla-
terra elevd en dos ocasiones su tipo de inter-
vencion, desde el 5,5 % al 6 %, con el fin de
atajar potenciales tensiones inflacionistas mani-
festadas en el dinamismo de los salarios (5,5 %
interanual en diciembre) y en la aceleracién de
los precios de la vivienda. No obstante, estas
tensiones no se han trasladado por el momento
a los precios de consumo, que aumentaron en
enero un 0,8 %, en términos de variacion inter-
anual del IAPC.

La rapida reaccién de las autoridades mone-
tarias de Estados Unidos y del Reino Unido
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para hacer frente a las presiones inflacionistas
se reflej6 en un incremento de los tipos de inte-
rés a corto plazo y en un descenso de los tipos a
largo. Por su parte, los mercados bursétiles han
registrado una elevada volatilidad. Asi, tanto el
indice de la Bolsa de Nueva York como el de
Londres mostraron una fuerte tendencia bajista
a partir de la segunda semana de enero, que se
acentuo en febrero, de modo que el descenso
acumulado desde comienzos de afio hasta el
22 de febrero se sitta en el 9,3 % y el 9,7 %, res-
pectivamente. El reconocimiento del presidente
de la Reserva Federal de la necesidad de man-
tener el actual sesgo de la politica monetaria
puede haber afectado a la evolucion descrita.
Por el contrario, el indice Nikkei de la Bolsa de
Tokio ha mantenido, en la primera parte del
afno, la tendencia alcista que mostraba desde
mayo de 1999, registrando un aumento acumu-
lado, hasta el 22 de febrero, del 2,7 %. En los
mercados de divisas, la nota mas destacada en
el primer trimestre de 2000 ha sido la deprecia-
cion del yen frente al ddlar y la apreciacion de
este respecto al euro. Asi, entre el mes de fe-
brero de 2000 y diciembre de 1999, el yen se
depreci6 un 3,4 %, quebrando la tendencia que
mantenia desde junio de 1998. El euro, por su
parte, que se habia apreciado en las dos prime-
ras semanas de enero (véase gréafico 7),
comenzé a perder valor frente a la divisa norte-
americana a partir de esa fecha, llegando a
situarse, el 27 de enero, por debajo de la pari-
dad. En las siguientes semanas, tras un episo-
dio transitorio de recuperacion en torno al dia
22 de febrero, el euro ha mantenido su cotiza-
cion por debajo de la paridad.

A diferencia de lo ocurrido en ocasiones ante-
riores, la estimacion definitiva de la tasa de creci-
miento del PIB del &rea del euro referida al ter-
cer trimestre de 1999 apenas ha variado con
respecto a la disponible anteriormente, 2,2 %
frente a 2,3 % de la estimacion previa en tasa in-
teranual. En cambio, la revision ha afectado de
forma significativa a la composicion del creci-
miento, que se basa més en la demanda interna
y en menor medida en las exportaciones netas,
aunque, debido a la revitalizacion de las ventas
al exterior, la contribucion de la demanda exte-
rior neta al producto sigue mostrando un perfil de
marcada recuperacion en el transcurso de 1999,
pasando de detraer 0,9 puntos porcentuales (pp)
en el primer trimestre a ser casi neutral en el
tercero (0,1 pp).

Los indicadores econdmicos del area del
euro mantienen una clara tendencia positiva. En
este sentido, la confianza de los empresarios
(véase cuadro 1) mostro un avance adicional en
enero, debido al continuado aumento de las car-
teras de pedidos, tanto interna como externa.
Por su parte, la produccién industrial experimen-

GRAFICO 5
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té en noviembre un crecimiento interanual del
3% (2,1 % en octubre), indicando que ha empe-
zado a responder al aumento de los pedidos. En
el mismo mes, la confianza de las empresas del
sector de la construccion aumenté notablemen-
te y el indicador de confianza de los consumido-
res se mantuvo en el nivel alcanzado en no-
viembre, muy cercano al maximo historico. Se-
gun el BCE, en diciembre de 1999 el superavit
corriente del area del euro se redujo hasta 2,6
mm de euros (6,1 mm de ecus en diciembre de
1998), debido a la desfavorable evolucion del
saldo de bienes y servicios y transferencias co-
rrientes. En términos acumulados se alcanz6 un
superavit de 43,2 mm de euros en 1999, frente
a 60,3 mm de ecus en 1998.

Respecto a los precios de consumo, el ulti-
mo dato disponible del IAPC se refiere a di-
ciembre (véanse cuadro 1y gréafico 5), cuya
tasa interanual aumenté dos décimas, hasta el
1,7 %, debido, fundamentalmente, a la desfavo-
rable evoluciéon del componente energético.
Aunqgue todavia no se conoce el IAPC del area
del euro referido a enero (3), los indices de pre-

(3) Estando este Boletin en imprenta, Eurostat ha publi-
cado el dato del IAPC de la UEM del mes de enero, que ha
supuesto un aumento de su tasa interanual hasta el 2 %.
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cios nacionales publicados en las ultimas se-
manas y los principales determinantes de su
evolucion reciente sugieren que las tensiones
inflacionistas han persistido durante el primer
mes del presente afio. Los precios industriales,
por su parte, experimentaron una nueva acele-
racion en diciembre, Gltimo dato conocido, si-
tuandose en el 4 % en tasa interanual, frente al
3,1 % de noviembre. En cuanto a los principa-
les factores que vienen impulsando al alza la
inflacion del area en los Gltimos meses, la evo-
lucidon mas reciente de los precios del petrdleo
y del tipo de cambio del euro frente al doélar no
ha mostrado sintomas de correccion. Asi, los
precios del petréleo se situaron, en enero, en
25,3 délares por barril, casi la misma cotiza-
cion del mes anterior. En las semanas trans-
curridas de febrero, dichos precios han experi-
mentado un nuevo repunte, situandose alrede-
dor de los 28 délares por barril, en un contexto
de gran incertidumbre sobre la decision que los
paises productores puedan adoptar, a finales
de marzo, respecto al mantenimiento de las
restricciones de oferta.

Las perspectivas de crecimiento econémico
mas favorables para el conjunto de la UEM,
gue vienen confirmando los indicadores de acti-
vidad, se manifiestan en un entorno monetario
y financiero que continda siendo relativamente
holgado. En particular, los agregados moneta-
rios y el crédito al sector privado han seguido
mostrando un notable dinamismo, los tipos de
interés en términos reales han permanecido a
unos niveles relativamente bajos y, como se ha
sefialado en los péarrafos anteriores, el tipo de
cambio del euro frente al délar ha experimenta-
do una significativa depreciaciéon en un entorno,
ademas, de persistentes incrementos de los
precios del petréleo. Este escenario incrementé
los riesgos de que la inflacién aumentara por
encima del objetivo a medio plazo definido en
la estrategia de politica monetaria del BCE, vy,
en consecuencia, el Consejo de Gobierno del
BCE decidid, el dia 3 de febrero, elevar en 25
puntos béasicos el tipo de interés de las opera-
ciones principales de financiacion, situdndolo
en el 3,25 %, y subir simultdneamente los tipos
de las facilidades permanentes de crédito y de
depdsito, que se establecieron en el 4,25 % y el
2,25 %, respectivamente (véase gréfico 6).

Los tipos de interés del mercado monetario
se mantuvieron estables durante la mayor parte
del mes de enero y comenzaron a aumentar a
finales de mes, a medida que se intensificaron
las expectativas del mercado acerca de una
pronta elevacion de los tipos de interés por par-
te del Eurosistema. Una vez adoptada esta de-
cision, los tipos de interés a corto plazo se han
mantenido relativamente estables. El cambio
de expectativas relativas a la evolucion de los

tipos de interés a lo largo de este afio se ha re-
flejado en los niveles de los tipos negociados
en el mercado de futuros y de los tipos implici-
tos en el mercado de contado, que han sido re-
visados al alza —en torno a 10 puntos basi-
cos— en relacion con los niveles esperados a
finales del mes de diciembre (véase gréfico 6).
De acuerdo con lo sefialado, el tipo de interés
a un dia, medido por el EONIA (European
Overnight Index Average), no disté del tipo de
interés aplicado a las operaciones principales
de financiacion durante gran parte del mes de
enero, entonces el 3 %, colocandose desde fi-
nales de ese mes en niveles ligeramente supe-
riores al mismo. Los tipos interbancarios
siguieron una evolucién similar, con un com-
portamiento estable en enero y elevandose
posteriormente: a finales de febrero se situa-
ban entre el 3,4 % y el 4,2 % en los plazos de
uno a doce meses, lo que representa niveles
superiores entre 25 y 30 puntos basicos a los
de finales de diciembre.

Por su parte, los tipos de interés de los
mercados de deuda del &rea han evolucionado
a lo largo de este periodo de forma diferente a
los de los mercados monetarios, aumentando
en la primera mitad del mes de enero y mos-
trando un comportamiento estable desde en-
tonces. Al final del periodo que se analiza, el
tipo de interés a diez afios en la UEM se situa-
ba en el 5,6 %, en torno a 10 puntos béasicos
por encima del nivel alcanzado a finales de di-
ciembre, con lo que la pendiente de la curva
de rendimientos se ha mantenido practicamen-
te inalterada tras desplazarse hacia arriba. Por
otra parte, el diferencial de tipos a largo plazo
frente a Estados Unidos se ha mantenido en
niveles similares a los de diciembre, alrededor
de 100 puntos bésicos.

Aunque, como se ha mencionado, el tipo de
cambio del euro a lo largo del Ultimo mes y me-
dio se ha depreciado notablemente frente al d6-
lar, en torno a un 3 % en términos de medias
mensuales, la depreciacion del tipo efectivo no-
minal del euro frente a los paises desarrollados
fue inferior (en torno al 1 %), debido, entre
otros factores, a la apreciacién experimentada
frente al yen (2,7 % en términos medios men-
suales) (véase grafico 7).

En los mercados de renta variable, las coti-
zaciones de la zona euro mostraron una relati-
va volatilidad, en contraste con la clara ten-
dencia alcista de los meses precedentes. En
las primeras semanas del afio esa volatilidad
pudo ser debida tanto al contagio de las fluc-
tuaciones experimentadas por el mercado de
renta variable estadounidense como al au-
mento de los rendimientos en los mercados de
deuda publica del area. Posteriormente, la
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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GRAFICO 7
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mejora de las perspectivas de crecimiento
econémico en la UEM y las expectativas de
mayores beneficios asociadas al proceso
de reestructuracién de algunos sectores del
conjunto del area, especialmente en el ambito
de las telecomunicaciones, impulsaron las co-
tizaciones bursétiles. Esto ha permitido, en
contraste con la evolucion de los mercados de
renta variable norteamericanos, una recupera-
cion del indice general Dow Jones EURO
STOXX, que, a finales de febrero, se situaba
alrededor de un 3 % por encima del nivel al-
canzado al final de diciembre.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
agregados monetarios y crediticios, los datos
definitivos correspondientes a diciembre se-
flalan que el afio 1999 se cerrd con una tasa
de crecimiento de M3 por encima del valor de
referencia definido por el BCE en su estrate-
gia de politica monetaria y con una elevada
tasa de crecimiento del crédito concedido al
sector privado. Asi, el agregado M3 creci6 en
diciembre, en términos interanuales, un
6,2 %, con lo que la media mévil de los incre-
mentos interanuales de los Ultimos tres me-
ses fue del 6, % en diciembre, similar a la de

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 2000

17



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

noviembre. Esta evolucién ha sido el resulta-
do del fuerte dinamismo del componente de
instrumentos negociables (cesiones tempora-
les y participaciones en fondos del mercado
monetario), en detrimento de los depdsitos a
corto plazo, sobre todo depésitos a la vista y
depobsitos con preaviso hasta tres meses. La
redistribucion descrita entre las distintas op-
ciones de liquidez puede haber sido propicia-
da, en parte, por la elevacion del coste de
oportunidad de mantener posiciones muy li-
quidas, tras los aumentos experimentados por
los tipos de interés de mercado en el cuarto
trimestre de 1999. Asi, aunque el ritmo de ex-
pansion del agregado M1 sigue siendo eleva-
do —con una tasa interanual del 9,8 % en di-
ciembre—, se ha moderado respecto a los
crecimientos experimentados durante gran
parte de 1999, que alcanzaban, por ejemplo,
el 13 % al final del tercer trimestre del pasado
afio. Los datos provisionales mas recientes
correspondientes a enero sefalan que se ha
mantenido el perfil de comportamiento descri-
to de los agregados monetarios, si bien los
datos interanuales muestran una reduccion
de las tasas de crecimiento, consecuencia de
un efecto base derivado del incremento ex-
cepcionalmente elevado de los depositos a la
vista en enero del afio anterior. Asi, la tasa de
crecimiento interanual de M3 en este ultimo
mes se ha estimado en un 5 %, con lo que la
media movil de los aumentos interanuales de
los tres Gltimos meses se situaria en el 5,7 %.
A su vez, el crecimiento interanual de M1 en
enero se ha estimado en un 9 %.

Por el lado de las contrapartidas de M3, la
expansion del crédito a los residentes de la zona
euro se ha mantenido en diciembre en una tasa
similar a la de noviembre, del 8,2 % en términos
interanuales. Tras esta evolucion subyace,
como en meses anteriores, un comportamiento
divergente por sectores, con un fuerte dinamis-
mo del crédito otorgado al sector privado, con
una tasa interanual del 10,5 % (10,9 % en no-
viembre), y una evolucién moderada de la finan-
ciacion concedida a las Administraciones Publi-
cas, con un crecimiento interanual del 1,8 %
(1,7 % en noviembre). Por lo que se refiere al
crédito al sector privado, se ha observado en la
Ultima parte del pasado afio una cierta conten-
cion de la aceleracion que venia mostrando este
agregado desde mediados de 1998, con lo que
quiza pueda estar ya reflejandose el efecto de
subida de los tipos de interés activos bancarios
que viene experimentandose desde los meses
centrales de 1999. Los datos provisionales mas
recientes correspondientes a enero parecen
apoyar esta valoracion, dado que el crecimiento
interanual en este Ultimo mes se ha estimado en
un 9,5 %, que situaria la tasa interanual del cré-
dito total a los residentes de la zona euro en el

7,4 %. En cuanto a las demas contrapartidas de
M3, la posicion acreedora de las IFM frente al
exterior no experimento una variacion significati-
va en diciembre, con una reduccién de los acti-
vos exteriores solo ligeramente superior a la ex-
perimentada por los pasivos; no obstante, en
términos anuales ha tenido lugar una disminu-
cion de la posicion neta de las IFM frente al ex-
terior de 185 mm, que ha financiado un ritmo de
crecimiento del crédito muy superior a la expan-
sién de los pasivos frente a los residentes del
area. Por ultimo, los pasivos financieros a mas
largo plazo de las IFM han continuado la dina-
mica de los meses precedentes, con ritmos de
expansion similares a los de M3, algo superio-
res al 6 % en términos interanuales.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La evolucién reciente de los mercados finan-
cieros nacionales ha venido determinada por
las expectativas de aumento del tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema, que se materializaron el dia
3 de febrero con la decisién del Consejo de Go-
bierno del BCE de elevar este tipo en 25 puntos
basicos. Previamente a esta decisioén, al igual
que en el resto de los mercados financieros de
la zona del euro, en Espafia tuvo lugar un re-
punte gradual de los tipos de interés, tanto a
corto como a largo plazo, que fue intensifican-
dose a medida que se consolidaban las expec-
tativas de elevacion de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE. Una vez que se adoptd la de-
cisién de subir los tipos de interés por parte del
Eurosistema, los tipos de interés a corto plazo
se han mantenido relativamente estables. Com-
parando la media de tipos de interés vigente en
febrero, hasta el dia 22, con la del mes de di-
ciembre, se observa que los tipos de las letras
del Tesoro en el mercado secundario aumenta-
ron 20 puntos basicos, mientras que los rendi-
mientos de la deuda publica a diez afios se in-
crementaron en 38 puntos basicos en el mismo
periodo (véase cuadro 2). Dado que este au-
mento fue generalizado en otros paises eu-
ropeos, el diferencial de la deuda espafiola a
diez afos frente al bono aleméan apenas se vio
afectado, y permanecié en febrero en los nive-
les alcanzados en los Gltimos meses, en torno
a 20 puntos basicos. Pese a la mayor restric-
cion monetaria introducida, los tipos de interés
reales a corto plazo siguen situados en niveles
relativamente bajos en Espafa, como se anali-
za con detalle en el articulo titulado «Una eva-
luacion de la situacion monetaria y financiera
en Espafa a partir de un indice de condiciones
monetarias», que se incluye en este Boletin
econdmico.
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999 2000
DIC DIC OoCT NOV DIC ENE FEB (a)

BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,78 1,86 1,98 1,97
Tipo sintético activo 6,54 5,15 4,86 5,01 5,03 5,11

TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 3,45 3,55 3,75 3,87 3,95
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 4,59 4,55 4,56 4,83 5,04
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 5,50 5,36 5,38 5,79 5,77

MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 3,31 3,36 3,60 3,58 3,80
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 5,56 5,28 5,37 5,76 5,7
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,25 0,23 0,19 0,20 0,22
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 0,28 10,35 16,22 -3,36 6,92
Diferencial pagarés de empresa

con letras del Tesoro 0,15 0,33 0,26 0,33 0,17
Diferencial obligaciones privadas
con deuda publica a mas de dos afios 0,17 0,58 0,32 0,22 0,21 0,24

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios, hasta el 22 de febrero.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

Respecto a la evolucion de los tipos banca-
rios, la ultima informacién disponible, corres-
pondiente al mes de enero, pone de manifiesto
la continuacion del proceso de subida de los ti-
pos de interés que las entidades de crédito es-
pafiolas aplican a su clientela en las nuevas
operaciones de crédito y de depdésito. Dicho
proceso, que refleja la evolucion de los tipos de
interés en los mercados financieros, ha supues-
to un aumento acumulado de los tipos de inte-
rés sintéticos de activo y de pasivo del 0,4 % y
del 0,3 %, respectivamente, desde el pasado
mes de agosto. En enero, estos tipos sintéticos
de activo y de pasivo se encontraban en el
51 %y en el 2 %, respectivamente.

En la parte transcurrida del mes de febrero,
los mercados bursétiles nacionales han mante-
nido una evolucion muy favorable, impulsados
por la fortaleza de la actividad econdémica y la
realizacion de ciertas operaciones de fusiones
y de adquisiciones empresariales en algunos
sectores. Con la informacién disponible hasta el
dia 22 de febrero, el indice General de la Bolsa
de Madrid acumulaba una revalorizacion, en lo
que va de afio, del 7 %, porcentaje similar al
alcanzado por las bolsas alemana e italiana y
muy superior al registrado por el resto de bol-
sas europeas.

En este entorno financiero, los activos fi-
nancieros liquidos de las empresas no finan-
cieras y las familias experimentaron un creci-
miento interanual del 4,3 % en el mes de
diciembre de 1999, un punto inferior al regis-
trado al concluir 1998. Como se observa en el
cuadro 3 y en el gréafico 8, en diciembre se
mantuvieron las tendencias observadas a lo
largo del afio, caracterizadas por crecimientos
altos y sostenidos de los medios de pago y dis-
minuciones del resto de activos financieros li-
quidos. No obstante, al igual que en el mes an-
terior, la evolucién de ambos componentes se
ha moderado considerablemente. Asi, los me-
dios de pago, que hasta octubre habian mos-
trado una tasa de crecimiento interanual del
17 %, terminaron el afio con un ritmo de expan-
sion del 12 %; por su parte, la caida neta del
saldo de los otros activos financieros liquidos
fue sensiblemente inferior a las observadas en
meses anteriores.

El analisis por instrumentos de ambos gru-
pos de activos revela una cierta recomposicion
de las carteras de los agentes privados nacio-
nales, inducida por una menor preferencia ha-
cia la toma de posiciones muy liquidas, en fa-
vor de otros activos financieros de mayor plazo
o riesgo, pero que ofrecen rentabilidades mas
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999

DIC (b) DIC DIC OoCT NOV DIC

1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 561,6 7,0 54 4.4 4,1 4,3
2. Medios de pago 270,0 11,6 14,8 17,2 14,2 12,0
3. Otros activos financieros 291,6 4,0 -1,1 -4,8 -3,6 -2,0
4. Familias (5 + 6) 4577 6,4 3,6 1,0 1,2 1,9
5. Medios de pago 205,6 7,0 8,9 15,8 15,1 14,1
6. Otros activos financieros 252,1 6,0 0,4 -8,2 -7,6 -6,2
7. Empresas no financieras (8 + 9) 103,9 10,6 15,3 23,1 18,9 16,2
8. Medios de pago 64,5 32,9 36,7 22,0 11,3 59
9. Otros activos financieros 394 -9,8 -13,6 25,0 33,5 38,1

PRO MEMORIA:

10. Fondos de inversion (11 a 13) (c) 194,6 47,9 39,3 3,9 -0,3 -0,5
11. FIAMM 40,2 4,2 -10,3 -10,8 -11,1 -84
12. FIM de renta fija 81,8 31,2 25,5 -19,5 -19,4 -22,1
13. Resto de fondos de inversion 72,6 12,5 24,1 34,2 30,2 30,1

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

altas. Como excepcidn a esta pauta, la incerti-
dumbre ligada a la transicion al afio 2000 hizo
gue aumentara la demanda de efectivo, cuya
tasa de crecimiento interanual pasé del 6 % en
noviembre, al 8 % en diciembre. En cuanto a
los depdésitos bancarios, la informacion relativa
a diciembre indica que se ha producido una de-
saceleracién de los depdésitos a la vista y, en
menor medida, de los de ahorro; en particular,
la expansién que venia manifestandose en sus
tasas de crecimiento desde un afio atras era
debida, especialmente, a que, en un contexto
de bajos tipos de interés en los mercados mo-
netarios, la aplicacion del nuevo régimen de re-
tenciones a las instituciones de inversién colec-
tiva incentivo importantes desplazamientos
desde estas ultimas hacia posiciones mas liqui-
das. Estos desplazamientos se analizan con
atencion en el articulo titulado «La nueva fisca-
lidad de los instrumentos financieros: primeros
efectos sobre el ahorro y los mercados finan-
cieros», que se publica en este mismo Boletin
econdémico.

En relacion con los otros activos financieros
liquidos, su evolucién ha venido determinada
por el avance significativo de los valores ban-
carios y de los depdsitos a plazo, como conse-
cuencia tanto de la mejora de su fiscalidad
como del incremento de los tipos de interés a
corto plazo. A su vez, los fondos de inversién

incluidos en los activos financieros liquidos
han continuado desacelerandose, si bien hay
que destacar la moderacion en el proceso de
disminucién del patrimonio de los FIAMM, en
relacion con el perfil que habian mantenido du-
rante todo el afio. Por el contrario, las partici-
paciones en FIM mantuvieron una pauta clara-
mente descendente, lo que podria reflejar las
caidas de precios en los mercados de deuda y,
con ello, el deseo de algunos participes de li-
guidar sus inversiones. En contraposicion,
como ocurrié a lo largo de 1999, los fondos de
inversion no incluidos en los activos financie-
ros liqguidos —basicamente, los fondos de ren-
ta variable y los internacionales— han mostra-
do un gran dinamismo. En el conjunto de 1999,
el patrimonio de los fondos de renta variable
nacionales ha aumentado casi 9 mm de euros,
y el correspondiente a los internacionales, en
mas de 23 mm de euros. La definicibn amplia-
da de los activos financieros liquidos, que in-
cluye la totalidad de las participaciones en fon-
dos de inversion, cerré el afio creciendo a una
tasa interanual del 9 %, mas acorde con el rit-
mo de expansiéon del gasto nominal de la eco-
nomia espafiola.

Analizando la evolucion de los activos fi-
nancieros liquidos por sectores, se observa
que en el caso de las familias sus activos fi-
nancieros liquidos crecieron en diciembre un
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL)
de las familias y empresas no financieras
Tasas interanuales
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Fuente: Banco de Espafia.

2 %, en tasa interanual, lo que supone un lige-
ro repunte, en relacién con los meses recien-
tes. Este crecimiento se desglosa en un avan-
ce del 14 % de los medios de pago y del -6 %
del resto de activos liquidos. Respecto a los
primeros, aunque registraron crecimientos al-
tos, tuvieron una contribucién al crecimiento to-
tal inferior a la de meses anteriores, como re-
sultado de los menores ritmos de crecimiento
de los depdsitos bancarios —vista y ahorro—.
El resto de activos liquidos en poder de las fa-
milias continué mostrando tasas de crecimien-
to negativas, como resultado de la significativa
reduccién de las participaciones en FIAMM y

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, las empresas no
financieras y las AAPP
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FIM, compensada, en parte, por el notable
avance de los valores bancarios y de los dep6-
sitos a plazo.

Por lo que respecta a las empresas no finan-
cieras, su cartera de activos financieros experi-
mentd en diciembre una desaceleracién de su
ritmo de crecimiento anual, en linea con los me-
ses precedentes, pasando del 19 % en noviem-
bre al 16 % en diciembre. Esta trayectoria vino
explicada por la menor expansién de los medios
de pago, hasta situar su tasa de variacion intera-
nual, en diciembre, en el 6 %, frente al 11 % del
mes anterior. Dicha desaceleracion se materia-
lizo, principalmente, en los depdsitos a la vista
—cuya tasa interanual disminuy0 en seis puntos
porcentuales respecto a noviembre, quedando
en el 5 %—. Por el contrario, el componente de
los otros activos liquidos mostré un dinamismo
extraordinario, alcanzandose en diciembre una
tasa interanual de crecimiento del 38 %, ante los
elevados incrementos de los depésitos a plazo y
valores bancarios, parcialmente contrarrestados
por las caidas del patrimonio de los fondos de in-
version incluidos en el agregado.

La evoluciéon descrita de las carteras de los
agentes privados no financieros nacionales
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)

1999 1997 1998 1999

DIC (b) DIC DIC OoCT NOV DIC
1. Financiacion total (2 + 5) 897,6 9,1 10,4 11,4 11,0 111
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 589,5 11,9 16,2 19,2 17,2 17,3
3. Familias 260,5 13,9 18,3 18,4 16,0 16,3
4. Empresas no financieras 328,9 10,3 14,5 19,8 18,2 18,1
5. Administraciones Publicas 308,2 53 2,2 -1,3 0,6 1,0

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

pone de manifiesto el cambio en la toma de
decisiones de cartera ante la subida de los ti-
pos de interés y las modificaciones habidas en
la fiscalidad de los activos financieros y de las
rentas de capital. En este contexto, las prefe-
rencias de los agentes tienden a orientarse ha-
cia la toma de posiciones de mayor plazo,
exentas de riesgo y con rentabilidad superior a
la de otros activos financieros muy liquidos, asi
como hacia la adquisicion de otros instrumen-
tos, como la renta variable o activos reales,
gue, aunque comportan mayor riesgo, generan
rentabilidades superiores. Asimismo, y como ya
se ha comentado en anteriores informes de co-
yuntura de este Boletin, se observa una mayor
variabilidad de los activos financieros liquidos
de las empresas no financieras, en relacién con
los de las familias, fruto, por un lado, de la menor
vinculacién de los activos de las empresas con
las decisiones de gasto y, por otro, del menor
volumen de estos activos en comparacién con
el mantenido por las familias —los activos liqui-
dos de las empresas no financieras tan solo su-
ponen un 18 % de los activos totales del sector
privado—.

La informacién provisional disponible al cierre
de este Boletin referida al mes de enero apunta
al mantenimiento, en lineas generales, de las
tendencias antes comentadas. En concreto, ha
tenido lugar un nuevo descenso de la tasa de
crecimiento interanual de los activos financieros
liquidos, hasta situarse en el 3 %. Este descen-
so se explica, en parte, por un efecto base,
puesto que en enero de 1999 se produjo una
aceleracion en el crecimiento de los activos li-
guidos que hace que, al considerarse ahora
ese mes como referencia de la tasa interanual
de enero del afio 2000, esta muestre una cierta
disminucién. El menor crecimiento de la liquidez
en enero se percibe tanto en el componente de
medios de pago como en el de los otros activos

financieros liquidos. En el primer caso, a la con-
tinuacion del proceso de disminucion de los de-
positos a la visita y de ahorro, se ha sumado la
reduccion del efectivo, tras la mayor demanda
experimentada a finales de 1999. Por su parte,
la caida de los otros activos financieros liquidos
reflejd, fundamentalmente, la disminucion de las
participaciones en fondos de inversidn, que ha
compensado el sostenido incremento de los de-
poésitos a plazo desde que se produjo la modifi-
cacion en su tratamiento fiscal.

En diciembre, la financiacion total concedida
a los sectores residentes se expandio a una
tasa interanual del 11 % (véase cuadro 4). En li-
nea con lo ocurrido a lo largo del afio, esta evo-
lucion fue resultado del elevado crecimiento de
la financiacion concedida a las empresas no fi-
nancieras y a las familias (17 %, en términos in-
teranuales) y, en contraposicién, de avances
muy moderados de la financiacion otorgada a
las Administraciones Publicas (1 %, en términos
interanuales), si bien esta ultima creci6 por se-
gundo mes consecutivo. La financiacion conce-
dida a las familias y la recibida por las empresas
mostré un dinamismo similar, de forma que la
expansion interanual en diciembre se situé en el
16 % y 18 %, respectivamente (véase grafico 9).
Estos ritmos de crecimiento representan, en el
caso de las familias, una cierta desaceleracion,
en relacién con 1998, que podria asociarse al
cambio de tendencia de los tipos de interés. Por
su parte, la financiacion a empresas ha mostra-
do una aceleracion a lo largo de 1999, aunque
se ha moderado ligeramente en los Gltimos me-
ses, como resultado, fundamentalmente, de los
menores fondos obtenidos mediante la emision
de valores de renta fija a largo plazo, cuyo
saldo en el dltimo trimestre del afio aumenté tan
solo en 340 millones de euros, frente al incre-
mento de casi 4 mm de euros en el periodo julio-
septiembre. La informacion provisional referente
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al mes de enero sefiala un mantenimiento del
ritmo de crecimiento de la financiacion obtenida
por las empresas no financieras y las familias
en torno al 17 %.

Finalmente, la financiacion recibida por las
Administraciones Publicas mostré en diciembre

un crecimiento interanual del 1 %, explicado
por el aumento de las emisiones de valores
tanto a corto como a medio y largo plazo, mien-
tras que el crédito bancario, al igual que en me-
ses anteriores, siguio contrayéndose.

25.2.2000.
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La evolucion
del empleo y del paro
durante 1999

Segun los datos de la Encuesta de Pobla-
cion Activa (EPA), a lo largo del afio 1999 se
crearon en Espafia 699.000 empleos netos,
dando lugar a un crecimiento medio anual del
empleo del 4,6 %, mas de un punto porcentual
por encima del registrado en 1998 (véase cua-
dro 1). El nimero de ocupados presenté un
perfil de aceleracion progresiva, solo interrum-
pida en el tercer trimestre, de forma que la tasa
de crecimiento interanual alcanzé el 5,2 % en
los tres meses finales del afio (véase grafico 1).
Por su parte, el numero de desempleados se
redujo en 401.000 personas en el transcurso de
1999, y la reduccién media del paro, en relacion
con 1998, fue del 14,9 %. El ritmo de caida del
desempleo fue mas intenso en la primera mitad
del afio, ya que, en el segundo semestre, el
efecto derivado del mayor dinamismo de la
ocupacion se vio compensado por el fuerte au-
mento de la poblacion activa, que llegé a alcan-
zar una tasa de crecimiento interanual del
1,8 % en el cuarto trimestre. A finales de 1999
la tasa de paro quedoé situada en un 15,4 %,
mientras que en el promedio del afio fue del
15,9 %, mas de tres puntos porcentuales por
debajo de la media del afio anterior.

La evolucién de los principales agregados
de la EPA es parecida a la que presentan otros
indicadores del mercado de trabajo. Asi, las afi-
liaciones a la Seguridad Social también mostra-
ron un notable dinamismo a lo largo de 1999,
registrando un crecimiento medio del 5,5 % en
el conjunto del aflo —cuatro décimas superior
al observado en 1998—; debe tenerse en cuen-
ta, no obstante, que el comportamiento de este
indicador en los Ultimos afios ha podido venir
afectado no solo por el propio ritmo de creacion
de empleo, sino también por los incentivos a la
afiliacion derivados de las bonificaciones a las
cuotas a la Seguridad Social, que han acompa-
fado a las distintas medidas de fomento del
empleo estable. Por otra parte, la disminucién
del desempleo segun la EPA (14,9 %) ha sido
mas intensa que la experimentada por el paro
registrado en el Instituto Nacional de Empleo
(INEM) (12,6 %), aunque ambas estadisticas
han sefialado una pérdida de intensidad en el
proceso de disminucion del desempleo a medi-
da que transcurria el afio.

La comparacion de los datos de empleo de la
EPA con los estimados en el &mbito de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral (CNTR) (1) muestra

(1) Los datos de la CNTR mencionados en este articulo
se refieren al componente ciclo tendencia, y el concepto de
empleo utilizado es el de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo. Las apreciaciones recogidas en este ar-
ticulo no se verian sustancialmente modificadas en el caso
de haber considerado los conceptos que son mas compati-
bles con la informacién que facilita la EPA: datos brutos y
ndmero de ocupados.
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GRAFICO 1
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales.

(b) Series de la EPA corregidas del cambio censal de 1995 - 1996.

(c) Ciclo-tendencia del PIB y de los puestos de trabajo equivalentes
atlc.

gue, si bien se ha producido una aproximacion
del nivel de empleo de la EPA al de la CNTR, se
han registrado también discrepancias significati-
vas tanto en el nivel como en el perfil de las ta-
sas de variacion de ambas variables (véase gra-
fico 1). Concretamente, el nUmero de puestos
de trabajo equivalente de la CNTR registré un
avance importante en 1999 (3,4 %), aunque
algo inferior al del afio precedente y por debajo
del contabilizado por la EPA. Ademas, el perfil del
empleo de la CNTR reflejé una desaceleracion
hasta el tercer trimestre, estabilizdndose al final
del afio. Estas discrepancias sugieren que las
modificaciones introducidas en la elaboracion
de la EPA a principios de 1999 con el objeti-
vo de homologar esta Encuesta con las que se
realizan en el resto de paises europeos, si bien
han aumentado su representatividad y estiman
mejor el nivel de las variables que intenta medir,
han podido afectar transitoriamente a la evolu-
cion temporal de las mismas y a sus tasas de
variacioén, en una cuantia dificil de precisar.

En cualquier caso, el proceso de genera-
cion de empleo alcanz6 una notable intensidad

GRAFICO 2
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Series corregidas del cambio censal de 1995 - 1996.

en el afio 1999, que hay que enmarcar en el
contexto de elevado dinamismo de la produc-
cion y de ligera desaceleracion del coste labo-
ral por persona que caracterizo al pasado afo.
En cuanto al coste del trabajo, debe tenerse en
cuenta que parte de la desaceleracion experi-
mentada por la remuneracion en 1999 se com-
pensara a lo largo del presente afio, a través de
la activacion de las clausulas de salvaguardia
incluidas en alrededor del 60 % de los conve-
nios colectivos firmados en 1999, debido a que
la tasa de inflacién en el afio supero a la inicial-
mente tomada como referencia en los conve-
nios. No obstante, el coste laboral por asalaria-
do siguid recibiendo el efecto moderador de las
bonificaciones a las contribuciones sociales es-
tablecidas para los nuevos contratos indefini-
dos: las bonificaciones para fomento del em-
pleo estable pagadas por el INEM aumentaron
en torno al 55 % entre los meses de eneroy
agosto de 1999, con respecto al mismo periodo
del afio precedente.

La totalidad de los puestos de trabajo netos
generados en 1999 lo fue por cuenta ajena. Se-
gun la EPA, el incremento medio del nimero de
asalariados se situé en el 6,7 %, con respecto
al afio precedente, mientras que los trabajado-
res por cuenta propia se redujeron en un 2,2 %.
Esta caracteristica también quedd recogida,
con diferente intensidad, en las afiliaciones a la
Seguridad Social, que registraron un aumento
del 6,3 % en el componente de no auténomos
—asimilable a los asalariados de la EPA—, y
en las estimaciones facilitadas por la CNTR.
A lo largo del afio, los asalariados de la EPA
mantuvieron una trayectoria ascendente en su
ritmo de crecimiento, cerrando el afio con una
tasa de variacion interanual del 7,6 %, que su-
pone un maximo histoérico en esta serie. Por su
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GRAFICO 3
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Porcentaje sobre el total. Series corregidas del cambio censal de
1995-1996.

(b) Media del periodo transcurrido del afio.

parte, el colectivo de autbnomos truncé a prin-
cipios de afio la leve recuperacion iniciada a
mediados de 1998 y mostré un ritmo de reduc-
cion progresivamente mas acusado, que se es-
tabilizé en el cuarto trimestre.

El impacto favorable de las diversas medi-
das de fomento del empleo estable que se to-
maron en 1997, y que fueron parcialmente mo-
dificadas en 1999 (en lo referente a la cuantia 'y
a los colectivos que pueden beneficiarse de las
bonificaciones), perdi6 algo de fuerza el afio
pasado. Si bien el nimero de asalariados con
contrato indefinido aumenté en un 7 % en el
promedio de afio —frente al 5,4 % del afio
1998—, el empleo temporal también experi-
mento un crecimiento importante en el conjunto
del afio (6 %), el doble que en el afio preceden-
te, mostrando un perfil de aceleracion que cul-
mind con una tasa de variacién interanual del
8 % en el cuarto trimestre. Como consecuen-
cia, la ratio de temporalidad se redujo Unica-
mente en dos décimas durante 1999, hasta si-
tuarse en el 32,8 %. Por ramas de actividad,
cabe destacar el aumento de esta ratio en los
servicios no destinados a la venta (2) (hasta el
24,7 %, frente al 22,4 % del afio previo), mien-
tras que en el resto de las actividades la ratio
disminuyd, especialmente en los servicios des-
tinados a la venta, donde pasé del 33,1 %, en
1998, al 30,8 %, en 1999.

(2) Los servicios no destinados a la venta incluyen, ba-
sicamente, Administraciones Publicas y Defensa, sanidad,
educacion y servicio doméstico. En consecuencia, las ra-
mas mas importantes de los servicios destinados a la venta
son comercio, hosteleria, transporte, intermediacion finan-
ciera y actividades inmobiliarias.

Atendiendo a la duracién de la jornada labo-
ral, la proporcién de trabajadores a tiempo par-
cial aument6 en 1999, hasta quedar situada en
el 8,1 %, frente al 7,9 % en 1998. El crecimien-
to medio de este colectivo fue del 7,8 %, lo cual
Supuso una aceleracion muy importante res-
pecto a 1998 (1,8 %), que, ademas, se fue
acentuando hasta los meses de verano; por su
parte, los ocupados a tiempo completo experi-
mentaron un crecimiento medio del 4,4 % en
1999. Segun la EPA, el avance del empleo a
tiempo parcial entre los asalariados afect6 prin-
cipalmente a aquellos con contratos tempora-
les, resultado que contrasta con el que se ob-
tiene del registro de contrataciones del INEM.
Segun esta fuente de informacion, los contratos
indefinidos a tiempo parcial registraron un cre-
cimiento cercano al 35 %, mientras que el nu-
mero de contratos temporales se estabilizo;
esta evolucién resulta mas acorde con el régi-
men de bonificaciones a las cotizaciones socia-
les aplicable a los contratos indefinidos, una
vez aprobada la nueva legislacion sobre esta
materia, y con la penalizacién que supuso para
los contratos temporales a tiempo parcial el au-
mento de las cotizaciones por desempleo.

Por ramas de actividad, el distinto grado de
intensidad en la creacién de empleo durante
1999 resultd acorde con la evolucion de la acti-
vidad que reflejaron las estimaciones de valor
afiadido bruto (VAB) de la CNTR. Aquellas ra-
mas en las que el VAB experimentdé mayores
crecimientos en términos reales —la construc-
cion y los servicios— fueron las que generaron
mayores aumentos en la ocupacion (un 12 % la
construccion, segun la EPA, y un 5,2 % los ser-
vicios). Por su parte, en las ramas industriales,
donde la evolucién del VAB se ralentizé nota-
blemente en la primera mitad del afio, la crea-
cion de empleo fue mucho méas modesta
(2,8 %) y el leve aumento del peso de estas ra-
mas en el empleo total, que se habia producido
en 1998, se invirtié (véase grafico 3). Por dlti-
mo, la caida del valor afiadido en la agricultura
durante los nueve primeros meses de 1999 se
tradujo en una reduccién del 4,3 % en el nime-
ro de puestos de trabajo.

La fuerte caida del empleo en la agricultura
en 1999 truncé la ralentizacion del proceso de
destruccién de empleo en las actividades pri-
marias que se venia observando desde 1995.
El descenso del niumero de ocupados afect6
especialmente a los trabajadores por cuenta
propia (téngase en cuenta que la ratio de asala-
rizacion en esta rama es inferior al 40 %). Tras
una caida muy acusada de ambos colectivos
en el primer trimestre, los asalariados comen-
zaron a experimentar tasas interanuales de cre-
cimiento positivas, mientras que los auténomos
continuaron reduciéndose a ritmos superiores
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al 5 %. No obstante, en el promedio del afio los
asalariados se redujeron en un 1,1 % respecto
a 1998. La evolucién de los asalariados con
contratos indefinidos y temporales fue dispar a
lo largo del afio, ya que, mientras que los pri-
meros se aceleraron hasta registrar un creci-
miento interanual del 5,9 % en el cuarto trimes-
tre, los segundos fueron perdiendo impulso a
partir de los meses de verano. No obstante, la
ratio de temporalidad apenas se redujo hasta el
60,7 %. Atendiendo a la duracion de la jornada,
los ocupados a tiempo parcial aumentaron un
4,2 %, tras haberse reducido notablemente en
los dos afios previos, y la ratio de parcialidad
se elevo en medio punto porcentual, alcanzan-
do el 7 % en el promedio de 1999.

El empleo en laindustria registrd un aumento
neto de 76.000 personas en el promedio de
1999, que, al igual que en el conjunto de la eco-
nomia, fue el resultado de un aumento de los
trabajadores por cuenta ajena y de un descenso
en los trabajadores autébnomos. Asi, el empleo
asalariado crecio un 3,4 %, seis décimas por en-
cima del aumento de los ocupados (2,8 %). A lo
largo del afio, la evolucion del empleo se distin-
guié por una continua pérdida de dinamismo,
que se truncé en el cuarto trimestre, al experi-
mentar un crecimiento interanual del 2,1 %; este
repunte no se reflejo ni en los datos de la CNTR
ni en el nimero de asalariados, que continué
desacelerandose. La ratio de temporalidad de
las ramas industriales se redujo en casi un pun-
to en el promedio de 1999, situandose en el
28 %, debido a que el crecimiento de los asala-
riados con contratos temporales (0,3 %) fue mu-
cho mas moderado que el de los que tienen con-
tratos indefinidos (4,7 %). Sin embargo, el grueso
de este avance se produjo en la primera mitad
del afio, ya que posteriormente los trabajadores
temporales comenzaron a recuperarse, hasta
registrar un crecimiento interanual del 4 % en el
cuarto trimestre, mientras que los fijos siguieron
desacelerandose, hasta crecer un 2,2 % en ese
mismo periodo. La proporcién de trabajadores
que mantienen una jornada de trabajo reducida
se mantuvo practicamente estable durante
1999. A nivel mas desagregado, se observé una
destruccion neta de puestos de trabajo en las
actividades de caucho, extraccién de productos
energéticos, cuero y alimentacion, mientras que
en textil, quimica, madera y extraccion de otros
minerales el ritmo de creacién de empleo supe-
ré al del afio precedente. En otras ramas indus-
triales el empleo crecié menos que en 1998,
destacando la metalurgia, que, no obstante, au-
mento sus efectivos laborales en un 7,9 %.

El empleo en la construcciéon aumentd un
12 % en 1999. Este crecimiento tuvo mayor in-
cidencia sobre el colectivo de trabajadores por
cuenta ajena, que se incrementd un 13,8 %. En

GRAFICO 4
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GRAFICO 5
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Aportacion de las tasas de crecimiento del empleo y de la
poblacién activa a la variacion interanual de la tasa de paro. Series

corregidas del cambio censal de 1995-1996.

cuanto al perfil trimestral, tanto el crecimiento
de los ocupados como el de los asalariados se
fortaleci6 en la segunda mitad del afio, a pesar
de que la actividad constructora fue perdiendo
fortaleza; las afiliaciones al régimen general de la
Seguridad Social si recogieron este perfil de
desaceleracion. Los asalariados con contrato
indefinido registraron un crecimiento del
16,5 %, en el promedio del afio, aunque tam-
bién los temporales registraron un ritmo de va-
riacion elevado (12,3 %). Esto se tradujo en
una reduccion en la ratio de temporalidad, que
paso6 del 62,5 % en 1998 al 61,7 %. El empleo
a tiempo parcial, que tiene muy poca relevancia
en esta rama, redujo su peso ligeramente.

El nimero de ocupados en los servicios au-
mento un 5,2 % en el promedio de 1999, como
consecuencia de un descenso de los trabajado-
res por cuenta propia y de un aumento del
7,3 % de los asalariados. A lo largo del afio, el
ritmo de creacion de empleo fue en aumento,
hasta alcanzar tasas de variacion interanual del
6 % en el dltimo trimestre del afio. Atendiendo
a la duracién del contrato, en ambos colectivos
se apreci6 un perfil semejante, aunque los in-
definidos registraron un crecimiento algo mayor
(7,4 % frente a 7 %), que se tradujo en una dis-
minucion de una sola décima en la ratio de
temporalidad, que se situé en el 28 %. Asimis-
mo, los ocupados con un empleo a tiempo par-
cial también experimentaron un ritmo de creci-
miento mas elevado (7,7 %, frente a 4,9 % de
los trabajadores a jornada completa), con lo
gue su proporcién aumenté en tres décimas,
hasta situarse en el 11 %.

Dentro de los servicios, los destinados a la
venta fueron los que mostraron un mayor dina-

mismo durante 1999, al registrar un crecimiento
del 5,5 % en los ocupados y del 8,6 % en los
asalariados, marcando, ademas, la tendencia a
la aceleracion que caracterizo al agregado a lo
largo del afio. En el conjunto de 1999, el au-
mento de los asalariados con contratos indefini-
dos fue del 12,2 %, mientras que los tempora-
les solo aumentaron en un 1,3 %, y la ratio de
temporalidad se redujo en més de dos puntos
porcentuales, quedando situada en el 30,8 %.
Por el contrario, el empleo a tiempo parcial au-
mento su peso en medio punto porcentual, al-
canzando un 9,1 %. Todas las actividades que
componen los servicios destinados a la venta
incrementaron sus efectivos laborales a ritmos
superiores a los del afio precedente, destacan-
do la intermediacion financiera y las actividades
inmobiliarias, y en todas ellas se apreciaron re-
cortes en laratio de temporalidad. Por el contra-
rio, el conjunto de los servicios no destinados a
la venta present6 tasas de creacion de empleo
algo mas modestas en 1999 (el empleo total re-
gistré un aumento del 4,8 % y el asalariado del
5,7 %), y, ademas, aparecio un perfil de desa-
celeracién a partir del segundo trimestre del
afio. Asimismo, la ratio de temporalidad aumen-
té notablemente, situandose en el 24,7 % del
total de asalariados (tal aumento fue especial-
mente marcado en el servicio doméstico y la
Administracion Publica y Defensa), mientras
gue la de parcialidad se redujo ligeramente.

La poblacién activa experimenté un aumen-
to medio de 158.000 personas en 1999, y su rit-
mo de crecimiento alcanzé el 1 %, frente al
0,9 % de 1998, rompiendo asi la tendencia a la
desaceleracion que se observaba desde finales
de 1996. De hecho, esta tendencia solo se que-
bré a partir de los meses de verano, finalizando
el aflo con un crecimiento del 1,8 % con res-
pecto al mismo periodo del afio precedente. La
mayor participacion en el mercado de trabajo
se centr6 en el colectivo de mujeres, ya que la
poblacién activa masculina apenas aumento, si
bien en ambos casos se observé una acelera-
cion a partir de los meses de verano, que, en el
caso de las mujeres, situ6 su ritmo de creci-
miento interanual en el 3,7 % al final del afio.
Como consecuencia, la tasa de actividad de la
poblacién entre 16 y 64 afios aumentd notable-
mente, alcanzando el 64,1 % en el cuarto tri-
mestre. La tasa de actividad femenina fue la
responsable de este avance, al alcanzar un
maximo histdrico del 50,9 %, destacando los
elevados crecimientos en el rango de edades
inferior a los 49 afios.

El desempleo se redujo en 455.000 perso-
nas, en media anual, durante 1999, lo cual re-
presenta una disminucién del 14,9 %, resultado
del elevado dinamismo en la creaciéon de em-
pleo. La tasa de paro disminuyé hasta el
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15,9 %, casi tres puntos por debajo de la regis-
trada el afio precedente. El grueso del descen-
S0 se concentrd en la primera mitad del afio, ya
gue en la segunda mitad el elevado ritmo de
creacion de empleo no pudo contrarrestar el
mayor impulso de la poblacién activa. Por sexos,
el ritmo de descenso del nUmero de parados
fue mayor entre los hombres, pero en términos
absolutos fue la tasa de desempleo femenina la
gue registré el mayor recorte. A pesar de ello,
la tasa de paro femenina (23 %) todavia dobla
a la masculina (11,1 %). Por grupos de edades,
los jévenes hasta 29 afios, uno de los colecti-
vos que disfruta de bonificaciones en las cotiza-
ciones a la Seguridad Social por el estable-

cimiento de contratos indefinidos, fueron los
gue mas recortaron su tasa de desempleo (en
mas de cinco puntos porcentuales), aunque el
resto de grupos también se vio favorecido. La
evolucién positiva del mercado de trabajo tam-
bién se reflejé en una reduccion del porcentaje
de parados que lleva mas de un afio en esa si-
tuacion, que, en el promedio del afio, se situd
en el 49,9 %. Por ultimo, segun el nivel de for-
macion de los parados, el recorte del desem-
pleo fue generalizado, pero mucho mas impor-
tante entre los que cuentan con estudios me-
dios y de formacion profesional.

25.2.2000.
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1. INTRODUCCION

La politica monetaria tiene la capacidad de
influir en las condiciones financieras de la eco-
nomia mediante el uso, entre otros instrumen-
tos, de los tipos de interés. Estos alteran el
precio relativo del consumo presente de las fa-
milias frente al consumo futuro, y modifican, en
el caso de las empresas, el coste de uso del
capital. De este modo, las variaciones de los ti-
pos de interés afectan a las decisiones de gas-
to de ambos tipos de agentes y producen cam-
bios en las decisiones de ahorro (y de des-
ahorro), que tienen un reflejo inmediato sobre
la composicion de la cartera de activos finan-
cieros y de los pasivos. Una buena parte de
los activos financieros sirve para materializar
las decisiones de ahorro, pero existe otra parte
que se utiliza como medio de pago en las deci-
siones de gasto. Las variaciones en los tipos
de interés afectan al atractivo relativo de unos
activos financieros sobre otros y a los niveles
de endeudamiento asumidos por los distintos
agentes.

Pero las variaciones en los tipos de interés
afectan no solo a la estructura de los saldos de
las carteras (efecto sustitucién), sino también a
la estructura de flujos de rentas por intereses
gue periédicamente devengan los activos finan-
cieros y los pasivos (el denominado efecto ren -
ta). Asi, ante movimientos de los niveles de los
tipos de interés, los flujos de rentas periodicas
que se derivan de los saldos de las carteras de
activos y pasivos varian por dos vias: una di-
recta, debida al propio cambio en el nivel de los
tipos de interés, que genera una variacién en
las rentas devengadas para un saldo dado; y
otra, inducida por el efecto sobre los saldos y la
composicién de las carteras. La expresion [I]
representa la variacién de rentas cobradas o
pagadas que se derivan de la tenencia de un
activo financiero o un pasivo entre el instante
t =T (Ry) y un instante de referencia t = 0 (Ry).
Esta variacion de renta, Rt — R, puede des-
componerse, mediante una simple manipula-
cién aritmética, en dos sumandos: el primero
de ellos puede interpretarse como la variacion de
renta que se debe al cambio de los tipos de in-
terésentre 0y T, Sy * (r1 — rp), mientras que el
segundo recoge la variacion del monto de ren-
tas devengadas debida al cambio en los saldos
durante el mismo periodo [(St — Sg) * r{l.

DRt:RT—ROZST*I’T—SO*I’OZ

=S * (rr — o) + (St—So) *rr U
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Sobre la base de la descomposicién pro-
puesta en [l], este articulo pretende analizar la
evolucion de los flujos de rentas peridédicas
por intereses correspondientes a los distintos
sectores entre 1995 y 1999, periodo de conti-
nuo descenso de los tipos de interés y en el
que han tenido lugar modificaciones muy im-
portantes en las carteras de instrumentos finan-
cieros de los agentes. Asi, en primer lugar, hay
gue destacar que se ha producido un intenso
proceso de desintermediacion de los pasivos fi-
nancieros bancarios en manos de las familias y
de las empresas no financieras en favor de un
creciente protagonismo del sector de inverso-
res institucionales (fondos de inversion, empre-
sas de seguros y fondos de pensiones) como
canalizadores e intermediarios en la colocacion
del ahorro. En segundo lugar, se ha registrado,
durante gran parte del periodo considerado,
una fuerte revalorizacién de los activos finan-
cieros de renta fija a medio y largo plazo y de
renta variable, como consecuencia de la evo-
lucién de los tipos de interés (efecto revaloriza-
cion de activos financieros o efecto riqueza) y
de las perspectivas futuras de mayores benefi-
cios empresariales. Igualmente, debe destacar-
se el fuerte crecimiento del endeudamiento del
sector privado no financiero y un considerable
aumento de las posiciones mas liquidas de di-
cho sector. Por (ltimo, el sector exterior ha ad-
quirido una importancia creciente como fuente
de financiacion de los sectores nacionales
(principalmente, de las empresas no financieras
y de las instituciones de crédito) y como destino
de fondos en forma de inversion directa y de
cartera.

La interrelaciéon de todos estos procesos
hace que resulte muy dificil atribuir los cam-
bios sufridos por las rentas periédicas por inte-
reses de los distintos agentes exclusivamente
a los descensos de los tipos de interés, sin ha-
cer una referencia a la evolucion de los saldos
y a los efectos que la evolucién de dichos tipos
de interés tuvo sobre la revalorizacion de los
activos de renta fija y variable. De ahi que, en
este articulo se cuantifican tan solo los cam-
bios en las rentas netas provenientes de los
activos financieros y pasivos que generan co-
bros o pagos periédicos, descomponiendo di-
chos cambios en los ocurridos por efecto de la
variacién de los tipos de interés y por la varia-
cion de los saldos, segun la expresion [l]. Que-
dan, por tanto, fuera de esta cuantificacién las
rentabilidades de aquellos activos financieros
gue se revalorizan como consecuencia de los
cambios en sus precios; estas revalorizacio-
nes representan una rentabilidad ex post,
puesto que solo se materializa cuando se liqui-
da el activo (por venta o por amortizacion). La
revalorizacion de activos como consecuencia
de cambios en sus precios forma parte de la

variacion de la riqueza financiera de los agen-
tes y no de las rentas periddicas percibi-
das (2).

La acumulacién de rentas devengadas por
las carteras de un conjunto de agentes frente
a todos los demas agentes o sectores permite
dibujar un mapa completo de flujos de rentas
intersectoriales por intereses en el que el total
de rentas cobradas es igual al total de rentas
pagadas. En el epigrafe 2 se describe la infor-
macion utilizada para el desarrollo de un ejer-
cicio de este tipo, asi como las limitaciones del
mismo como consecuencia de las caracteristi-
cas de dicha informacion. En el epigrafe 3 se
comenta la estructura del reparto, entre todos
los sectores de la economia, de los cambios
en las rentas por intereses periédicos que tu-
vieron lugar desde el comienzo del descenso
generalizado de los tipos de interés en la se-
gunda parte de 1995 hasta el tercer trimestre
de 1999. Una parte de esta estructura de re-
parto se analiza mas detalladamente en el epi-
grafe 4, en el que se pone énfasis sobre la im-
portancia de los cambios en las rentas netas
por intereses de las familias y de las empresas
no financieras en sus relaciones con las insti-
tuciones de crédito. El epigrafe 5 concluye el
articulo, recogiendo las consideraciones fina-
les.

2. LA INFORMACION DISPONIBLE

Un ejercicio como el propuesto requiere dis-
poner de dos conjuntos de informacién con un
elevado nivel de correspondencia en cuanto a
su contenido. Por un lado, es necesario contar
con informacion completa de las carteras de
activos financieros y de pasivos de cada sector
frente a todos y cada uno de los restantes sec-
tores. Por otro, la cuantificacién de los flujos
exige la existencia de informacion sobre tipos
de interés representativos para cada uno de los
activos y pasivos considerados.

En este sentido, las Cuentas Financieras
Trimestrales (CFT) elaboradas en el Banco de
Espafia son el elemento esencial para realizar
este ejercicio, ya que constituyen un sistema de
informacion cerrado y completo de saldos (y
también de operaciones) para una clasificacion
muy amplia, tanto de activos financieros y de

(1) Por ejemplo, las rentas periédicas derivadas de un
bono del Estado provienen del pago periddico del cupén,
mientras que su rentabilidad total incluye, ademas, la pro-
cedente de la diferencia de precios entre el momento de la
compra y el de la venta, o el de su vencimiento, y es, por
tanto, una rentabilidad ex post que se recibe Unicamente
cuando se produce tal venta o vencimiento.
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pasivos como de sectores emisores y tenedo-
res (2).

Por otro lado, la mayor parte de los tipos de
interés disponibles proviene de los requerimien-
tos estadisticos realizados a las distintas enti-
dades financieras y a los organismos encarga-
dos de la centralizacion de informacion sobre el
funcionamiento de los diferentes mercados fi-
nancieros. No obstante, la informacion disponi-
ble sobre tipos de interés no permite siempre
una perfecta correspondencia con todas y ca-
da una de las categorias de instrumentos finan-
cieros definidos en las CFT. Cuando este es el
caso, se pueden asignar a estos instrumentos
financieros unos tipos de interés correspon-
dientes a otros instrumentos que, por mantener
ciertas similitudes con los primeros, recojan de
forma aproximada la evolucién de la remunera-
cién que efectivamente presentan, pero de la
gue no se tiene informacién. Esta aproximacién
puede resultar a veces cuestionable en cuanto
al nivel de los tipos de interés escogidos, aun-
gue se considera que, en la mayoria de los ca-
sos, es suficientemente valida en términos de
variaciones.

El ejercicio propuesto de cambios en la dis-
tribucidén intersectorial de rentas por intereses
se ha realizado teniendo en cuenta aquellos
instrumentos que devengan cobros o pagos pe-
riédicos, considerandose los siguientes activos
financieros y pasivos tal y como se definen en
las CFT: depésitos transferibles, otros depo-
sitos, valores a corto plazo, obligaciones y
créditos, asi como algunas subclasificaciones
para las que se dispone de informacién apro-
piada de tipos de interés.

En cuanto a los sectores, se han considera-
do las siguientes agrupaciones: las familias e
instituciones privadas sin fines de lucro (en
adelante, familias), las empresas no financie-
ras, las instituciones de crédito (que incluyen el
Banco de Espafia, otras instituciones moneta-
rias, el crédito oficial y los establecimientos fi-
nancieros de crédito), los inversores institucio-
nales (instituciones de inversién colectiva, so-
ciedades y agencias de valores, y empresas de
seguros), las Administraciones Publicas
(AAPP) y, por altimo, el sector exterior. Esta
clasificacion se aparta ligeramente de la agru-
pacién institucional que se realiza en las CFT,
pero resulta relevante por cuanto agrupa al
conjunto de inversores institucionales, que tan-

(2) La metodologia de construccion de las CFT se en-
cuentra explicada en la publicacion del Banco de Espafia ti-
tulada Cuentas financieras trimestrales de la economia es -
pafiola (1997-1/1999-3) (metodologia SEC/79), disponible
en la direccion del Banco de Espafia en Internet y cuya ulti-
ma edicién corresponde a enero de 2000.

ta importancia ha cobrado en los Ultimos afios,
y lo separa del resto de intermediarios financie-
ros de caracter mas tradicional.

Con la informacién disponible se calcula,
para cada activo financiero y para cada pasivo
de los sectores considerados, la variacion, en-
tre dos instantes de tiempo, del flujo de rentas
cobradas o pagadas. Posteriormente, para
cada uno de estos sectores, se acumulan los
cambios en los flujos habidos en todos los ins-
trumentos y se obtiene el sistema completo de
flujos netos de cada sector frente a todos y
cada uno de los demas. Como resulta evidente,
pueden realizarse multiples combinaciones en
la agregacion de la informacién en funcion del
tipo de analisis que se quiera realizar sobre los
flujos intersectoriales de rentas.

3. CAMBIOS EN LOS FLUJOS
INTERSECTORIALES DE RENTAS
POR INTERESES ENTRE 1995 Y 1999

El largo proceso de descenso de los tipos
de interés registrado en Espafia a partir de los
meses finales de 1995, y que se extendio hasta
mediados de 1999 (véase gréafico 1), ha tenido
como consecuencia una fuerte redistribucion de
las rentas por intereses. En el gréafico 2 se ofre-
ce la informacion sobre la magnitud de esta re-
distribucion. Para la realizacién del ejercicio se
han tomado como referencia basica los niveles
de tipos de interés y la estructura de cartera de
activos financieros y pasivos del ultimo trimes-
tre de 1995 y se han contabilizado las variacio-
nes acumuladas de renta hasta el tercer trimes-
tre de 1999, que es la ultima fecha para la cual
se dispone de CFT completas y cerradas.

A la luz de esta informacion, uno de los fe-
némenos que conviene destacar es que los
sectores méas endeudados en términos netos
fueron aquellos que han visto aumentar sus
rentas como consecuencia de los menores pa-
gos por intereses de sus pasivos. En concreto,
las empresas no financieras han visto reduci-
dos sus pagos netos acumulados, entre co-
mienzos de 1996 y el tercer trimestre de 1999,
en una cuantia estimada equivalente al 3,5 %
del PIB (3); por su lado, las Administraciones
Publicas han visto disminuir sus pagos netos
acumulados en un 5,1 % del PIB. Como contra-
partida, los sectores que se han visto afectados
negativamente por los descensos de los tipos,
en términos de rentas por intereses, han sido
principalmente las instituciones de crédito y las
familias. Ambos sectores se caracterizan por

(3) Esta cifra es el resultado de acumular el ahorro re-
gistrado, afio a afio, durante el periodo 1996-1999.111 y divi-
dir entre el PIB de 1999.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 2000



EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE RENTAS POR INTERESES EN ESPANA ENTRE 1995 Y 1999

GRAFICO 1

Tipos de interés de la economia espafiola
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Tipo de operaciones nuevas de bancos y cajas de ahorros con
sus clientes.

(b) Tipo de emisién de los bonos y obligaciones del Estado.

haber mantenido tradicionalmente una posicién
neta acreedora en instrumentos que generan
flujos por intereses periédicos. En el caso de
las instituciones de crédito, los ingresos por co-
bro de intereses de los créditos concedidos se
redujeron en mayor medida de lo que lo hicie-
ron los pagos por los depésitos y otros pasivos.
De este modo, sus rentas totales netas acumu-
ladas por intereses disminuyeron en un 3,8 %
del PIB. Las familias, como consecuencia de su
posicion total neta acreedora en instrumentos
que devengan intereses, experimentaron du-
rante el periodo de descenso de tipos de inte-
rés una disminucion de las rentas del orden del
3,4 % del PIB.

No obstante, en el caso de las familias con-
viene recordar que el profundo proceso de desin-
termediacion financiera que se ha desarrollado
durante el periodo de referencia ha provoca-
do una reestructuracién significativa de sus
activos financieros. En concreto, la proporcién
de los depésitos a plazo sobre el total de acti-
vos financieros se redujo en favor de un fuerte
incremento de las participaciones en fondos de
inversion, las cuales registraron una revaloriza-
cion muy importante durante el periodo, preci-
samente asociada a los descensos de los tipos
de interés. En concreto, la revalorizaciéon expe-
rimentada por el total de activos financieros de
las familias (principalmente, la correspondiente
a las participaciones en fondos de inversion y a
las acciones) a lo largo del periodo 1996-1999
puede estimarse, en términos acumulados, en
una cuantia equivalente al 19 % del PIB. La re-
valorizacion de activos financieros pasa a incre-
mentar la riqueza financiera de las familias,
mientras que las rentas netas por intereses
afectan negativamente a su renta bruta disponi-

ble. Por esta razén, no es adecuado agregar
ambos efectos para evaluar el efecto neto total
sobre las decisiones de gasto de las familias,
aunque, sin duda, el derivado del descenso de
las rentas netas por intereses se vio, al menos
parcialmente, compensado por el experimenta-
do como consecuencia del aumento del valor
de su riqueza financiera.

En el grafico 2 se observa que la cuantia
neta de las rentas devengadas asociadas a la
variacion de saldos tuvo, para las familias, el
mismo signo que la correspondiente a la varia-
cion de los tipos de interés, puesto que el me-
nor nivel de los tipos de interés incentivo el au-
mento del endeudamiento de este sector (esto
es, los pasivos generadores de renta por intere-
ses crecieron en mayor medida que los activos
financieros que devengan esas rentas).

En el caso de las empresas no financieras,
el proceso de disminucién de los tipos de inte-
rés tuvo un impacto muy favorable, si bien, en
este caso, el efecto de la variacion de saldos
compenso, parcialmente, las ganancias de ren-
ta obtenidas por la via de la caida de los tipos.
Esto es debido, como en las familias, a que el
endeudamiento neto de este sector ha aumen-
tado significativamente en los Ultimos afios, en
un contexto de expansion econémica, aumento
de la rentabilidad empresarial y reducciones del
coste del endeudamiento.

Algo similar ocurrié con las AAPP, que entre
1996 y 1999 registraron un ahorro acumulado
neto por variacion de los tipos de interés que se
estima en una cuantia equivalente al 6,9 % del
PIB, que compensé muy sobradamente el au-
mento de los pagos asociados a la variacién de
saldos (derivado de los crecientes saldos vivos
de deuda publica en el periodo), que se estima
que fue de un 1,8 % del PIB. El proceso de
descensos continuos de tipos de interés animé
significativamente la demanda de valores publi-
cos, y las AAPP aprovecharon esta oportunidad
para transformar sustancialmente la estructura
temporal de vencimientos de su deuda viva,
sustituyendo deuda a corto plazo (letras del Te-
soro) por la deuda emitida a plazos mas largos.
La progresiva amortizacion de los titulos emiti-
dos a tipos de interés anteriores a 1996 (que
pagaban intereses muy altos) y la estrategia de
canje de esas emisiones por otras nuevas han
permitido que las Administraciones Publicas
hayan reducido significativamente sus pagos
por intereses.

La evolucién de los tipos de interés tam-
bién ha afectado significativamente a las insti-
tuciones de crédito. Aunque durante el perio-
do considerado (1996-1999.11l) estas institu-
ciones sufrieron un descenso de sus rentas
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GRAFICO 2

Variacion acumulada de renta por intereses entre 1996 y el tercer trimestre de 1999
% del PIB de 1999
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acumuladas netas equivalente al 3,8 % del
PIB, los ingresos derivados de sus activos
frente al resto de sectores (en su mayor parte,
créditos y cartera de titulos de renta fija) dis-
minuyeron alrededor del 13,4 % del PIB y los
pagos por intereses devengados por sus pasi-
vos (depdsitos de todo tipo y titulos emitidos
de renta fija, principalmente) lo hicieron por un
valor acumulado del 9,6 % del PIB. Estas
magnitudes ponen de manifiesto el importante
papel de este sector en la intermediacién glo-
bal de los flujos financieros de la economia
espafiola y, de forma determinante, en la inter-
mediacion de los flujos financieros de los sec-
tores de familias y empresas no financieras.
De todos modos, aunque las instituciones de
crédito vieron reducirse drasticamente sus in-
gresos netos por intereses como consecuen-
cia de los descensos de los tipos de interés,
se han adaptado al nuevo entorno de tipos de
interés mas bajos, recomponiendo sus fuentes
de ingresos y reorientando su negocio hacia
nuevas actividades. Asi, por ejemplo, en los
Gltimos afios los ingresos procedentes del co-
bro de comisiones por operaciones y por ser-
vicios a la clientela aumentaron notablemente,
lo que permitié sanear los efectos derivados
del estrechamiento del margen financiero. En
concreto, por el concepto de comisiones, el
conjunto de bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito aumentd sus ingresos entre
1996 y 1999 en aproximadamente un 1,2 %
del PIB, lo que representa una tercera parte
de lo que se redujeron los ingresos netos por
intereses.
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Por ultimo, debe destacarse que la disminu-
cion de los tipos de interés ha permitido reducir
los pagos de rentas por intereses de la econo-
mia espafiola a los inversores no residentes. La
descomposicién del efecto total en sus compo-
nentes muestra que el ahorro de rentas por la
caida de los tipos fue del 2,1 % del PIB, mien-
tras que el aumento del endeudamiento en el
exterior por parte de las entidades de crédito y
de las empresas no financieras hizo que las
rentas pagadas aumentaran en una cuantia
gue se estima en el 1,2 % del PIB, con lo que el
efecto total fue de una disminucién del 0,9 %
del PIB.

4. LAS RENTAS POR INTERESES
DE LAS FAMILIAS Y DE LAS
EMPRESAS NO FINANCIERAS
FRENTE A LAS INSTITUCIONES
DE CREDITO

La mayor parte de la operativa financiera de
las familias y de las empresas no financieras se
establece con el sector de instituciones de cré-
dito como contrapartida. Ademas, dadas las
obligaciones de suministro de informacion que
las entidades de crédito tienen frente al Banco
de Espafa, son precisamente estas operacio-
nes las que ofrecen una informacién mas com-
pleta y fiable. Por otra parte, muchos de estos
datos se exigen con periodicidad mensual, con
lo que, en el momento actual, se dispone de la
mayor parte de la informacién necesaria para
realizar el ejercicio de flujos de rentas por in-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 2000



EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE RENTAS POR INTERESES EN ESPANA ENTRE 1995 Y 1999

GRAFICO 3

Variacion anual de rentas por intereses procedentes
de instituciones de crédito (a) (b). Familias
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Calculada con respecto a los saldos y tipos del cuarto trimestre
de 1995.

(b) En porcentaje de la Renta Bruta Disponible, RBD.

tereses de las instituciones de crédito frente a
las familias y las empresas no financieras para
el afio 1999. En los dos epigrafes siguientes se
realiza un cuantificacion de dichos flujos de ren-
tas por intereses con la vista puesta en su im-
portancia relativa en términos de la cuenta de
renta de cada sector.

4.1. Las familias

La evolucion de las rentas periodicas netas
de las familias derivadas de su actividad finan-
ciera con las instituciones de crédito se ha visto
fuertemente condicionada por el caracter neta-
mente acreedor de su posicién financiera.
Como ya se ha comentado, las familias han ex-
perimentado una significativa y continua dismi-
nucion de rentas netas recibidas por intereses
periddicos en comparacion con las que estaban
obteniendo en 1995. En el grafico 3 se mues-
tra, para cada afo, la diferencia entre las rentas
por intereses efectivamente recibidas ese afio y
las que se hubieran obtenido en un escenario
con los tipos de interés y los saldos correspon-
dientes al cuarto trimestre de 1995. La cuantia
de esta diferencia de rentas netas por intereses
como consecuencia de la diferencia del cambio
de escenario se ha dividido por la renta bruta
disponible de las familias para obtener una idea
de la importancia relativa de los cambios en las
rentas por intereses sobre la evolucién del total
de rentas netas (salariales y no salariales)
generadas por el sector familias. También se
muestran distintas descomposiciones de los
cambios en los flujos de renta que resultan
relevantes.

En el parte superior del grafico 3 se aprecia
la evolucion de este proceso de caida continua
de las rentas por intereses y su descomposi-
cion entre los efectos asociados a la variacion
de los tipos de interés y a la variacion de los
saldos. En 1999, las familias obtuvieron unas
rentas netas por intereses un 2,1 % de su renta
bruta disponible, inferiores a las que hubieran
obtenido si se hubieran mantenido los saldos y
los niveles de tipos de interés del cuarto trimes-
tre de 1995. De esta cantidad, el 0,9 % se pue-
de asociar al efecto acumulado de los descen-
sos de los tipos de interés a lo largo del periodo
(por variacién de tipos de interés) y otro 1,2 %
al cambio en la estructura de carteras de acti-
vos financieros y pasivos (por variacion de sal -
dos). Una descomposicién de estos efectos en-
tre activos y pasivos pone de manifiesto cémo
la posicion netamente acreedora de las familias
frente a las instituciones de crédito ha condicio-
nado la evolucién de las rentas netas, a pesar
del ahorro que las familias han experimentado
por la via de los créditos.
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En relacién con la evolucion de las rentas
netas pagadas por los créditos, las familias han
tenido menores gastos financieros en 1999 que
en 1995 por valor del 1,1 % de su renta bruta
disponible, pese a que el endeudamiento asu-
mido por las familias a lo largo de todo el perio-
do ha aumentado alrededor de un 75 %. En
este sentido, y en términos de participacion en
su renta disponible, las familias podrian seguir
teniendo incentivos para endeudarse por enci-
ma de los niveles actuales. No obstante, dada
la evolucién de los tipos de interés actuales, las
expectativas de tipos de interés futuros y los ni-
veles de endeudamiento observados, es muy
probable que, a corto plazo, la contribucion fu-
tura del componente por variacién de tipos de
interés sea significativamente menor que el ac-
tual y que el componente por variacion de sal -
dos sea aun mayor. En este caso, las familias
experimentarian un significativo aumento de
sus gastos periédicos por intereses, que, suma-
do a los niveles de amortizaciéon de préstamos
que tienen comprometidos, tenderia a desincen-
tivar la asuncién de nuevos créditos a ritmos
tan elevados como en el pasado reciente.

Por su parte, en 1999 las rentas derivadas
de las tenencias de activos financieros (princi-
palmente, depésitos de todo tipo) resultaron in-
feriores en un 3,2 % de su renta bruta disponi-
ble a las que corresponderian a un escenario
de tipos de interés y de saldos como los obser-
vados en el cuarto trimestre de 1995, habiendo
sido motivada esta reduccién, principalmente,
por efecto de la variacion de tipos de interés.
En términos de la variacion de saldos, el efecto
ha sido casi inapreciable, porque, a pesar de
gue se ha producido un fuerte proceso de des-
trucciéon de depésitos a plazo —durante una
parte importante del periodo— en favor de un
aumento de las participaciones de las familias
en los fondos de inversiéon y de pensiones, ha
tenido lugar, igualmente, un aumento de las po-
siciones mas liquidas de las familias (depésitos
a la vista y de ahorro), que han compensado la
evolucion de los saldos de los depésitos a
plazo.

A la vista de estos resultados netos para el
conjunto de las familias, la variacion de los ti-
pos de interés durante el periodo 1995-1999 ha
reducido la renta neta por intereses recibida por
las familias, lo que, en principio, podria haber
tenido un efecto contractivo sobre el gasto. Sin
embargo, deben hacerse algunas consideracio-
nes a este respecto. Si bien las familias son un
sector netamente acreedor, existe un subcon-
junto importante de ellas que se caracteriza por
su fuerte nivel de endeudamiento. Dicho en-
deudamiento tiene, en general, como finalidad
el gasto, ya sea este en forma de adquisicion
de vivienda o de bienes de consumo durade-

ros (4). Para este subconjunto de familias neta-
mente deudoras, es de prever que el efecto de-
rivado de los descensos de los tipos de interés
haya tenido un caracter fuertemente expansivo
sobre las decisiones de gasto. Por otra parte,
cabe preguntarse en qué medida el subconjun-
to de familias netamente acreedoras condiciona
sus decisiones de gasto a los cambios en los
ingresos recibidos por intereses de sus activos
financieros. Si las decisiones de consumo de
este conjunto de familias no se ven significati-
vamente afectadas por variaciones de renta por
intereses de sus activos, no cabe esperar tam-
poco que el efecto renta derivado del descenso
de los tipos de interés haya sido significativa-
mente contractivo en términos de la demanda
de bienes. Es por esta razén por la que caben
dudas justificadas de que el efecto de la caida
de los tipos de interés sobre la renta disponi-
ble de las familias haya tenido finalmente un
signo contractivo sobre la demanda.

4.2. Las empresas no financieras

A diferencia de las familias, las empresas no
financieras tienen una posicion financiera frente
a las instituciones de crédito fuertemente deu-
dora en términos netos. Por esta razén, los flu-
jos netos de renta de las empresas no financie-
ras derivadas de sus carteras de activos finan-
cieros y pasivos frente a las instituciones de
crédito registraron una evolucién muy diferente
a la de las familias.

En 1999, las empresas no financieras obtu-
vieron unas rentas netas por intereses —en sus
operaciones con las instituciones de crédito—
que, comparadas con las que hubieran obteni-
do con los saldos y los tipos de interés vigentes
en el cuarto trimestre de 1995, supusieron un
aumento del 4,3 % de su excedente bruto de
explotacion (EBE) (véase grafico 4). En concre-
to, en 1999 el efecto de la variacién de tipos de
interés sobre los niveles de finales de 1995 su-
puUSO uUNos menores pagos por intereses de los
pasivos (unos mayores ingresos netos) del or-
den del 9,4 % del EBE. Como consecuencia de
los crecientes niveles de endeudamiento asu-
midos desde 1995, el denominado efecto por
variacion de saldos ha sido creciente durante
todo el periodo (en 1999 supuso un aumento
de los pagos, respecto del escenario de refe-

(4) En concreto, parece razonable suponer que los ho-
gares relativamente «mas jovenes» poseen una mayor pro-
pension media a consumir sobre su renta disponible que
aquellos «menos jovenes», en la medida en que los prime-
ros tienen que afrontar unos gastos de consumo de bienes
duraderos y para la adquisicién de vivienda relativamente
mayores gue estos ultimos, y, para financiarlos, deben acu-
dir significativamente al endeudamiento.
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GRAFICO 4

Variaciéon anual de rentas por intereses
procedentes de instituciones de crédito (a) (b)

Empresas no financieras
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Calculada con respecto a los saldos y tipos del cuarto trimestre

de 1995.

(b) En porcentaje del Excedente Bruto de Explotacion, EBE.
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rencia de finales de 1995, equivalente al 3,3 %
del EBE de 1999), aunque, como se ha sefala-
do también en el caso de las familias, solo ha
compensado parcialmente el efecto positivo so-
bre las rentas netas derivado de la variacion de
los tipos de interés.

Debe, sin embargo, llamarse la atencion so-
bre el hecho de que las ganancias netas totales
de renta derivadas de los créditos aumentaron
considerablemente en 1997 y que, desde en-
tonces, los incrementos sucesivos han sido de
mucha menor cuantia, en la medida en que el
denominado efecto por variacion de saldo ha
ido creciendo progresivamente. En este senti-
do, en el futuro inmediato cabria esperar que,
debido a los aumentos que se vienen obser-
vando en los tipos de interés de los créditos
desde mediados de 1999, el ahorro de rentas
acumulado por variacion de tipos desde 1995
deberia disminuir. Igualmente, y siguiendo la
tendencia observada, los efectos derivados de
los elevados crecimientos de los saldos de cré-
dito tendrian, como resultado previsible, un au-
mento de los pagos por la via de la variacién de
saldos. La suma de ambos efectos deberia
tender a reducir de una forma significativa el
ahorro empresarial por intereses pagados v,
probablemente también, a reducir los incentivos
a pedir prestado a tasas de crecimiento tan ele-
vadas como las que se han venido observando,
y que, entre 1995 y 1999, supusieron un au-
mento acumulado del endeudamiento bancario
superior al 50 %.

5. CONSIDERACIONES FINALES

Los incentivos que introducen las variacio-
nes de las condiciones financieras para gastar
o ahorrar (el denominado efecto sustitucion)
siempre discurren en un sentido favorable para
la transmisién de la politica monetaria, en la
medida en que tipos de interés mas bajos, in-
ducidos por una politica monetaria expansiva,
fomentan el gasto presente y desaniman el
ahorro, y viceversa. Asimismo, el impacto de
los tipos de interés sobre el precio de los acti-
vos financieros suele contribuir a la transmision
de los impulsos monetarios, puesto que tipos de
interés mas reducidos aumentan el atractivo de la
renta fija y variable, con lo que los precios de
estos activos y el valor de la riqueza financiera
de los agentes se incrementan (lo que repre-
senta el llamado efecto riqueza). Las variacio-
nes de los tipos de interés también afectan a
las rentas que los agentes obtienen y pagan
por sus activos financieros y pasivos. Sin em-
bargo, en este caso, no es posible establecer
a priori si el impacto de esos cambios favorece
la transmision de la politica monetaria, pues esto
depende, entre otros factores, del saldo finan-
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ciero inicial de cada agente. En este articulo se
ha evaluado este Ultimo tipo de efectos y su
contribucién a la transmision de la politica mo-
netaria.

El proceso de descenso de los tipos de inte-
rés que comenzd en la mayor parte de los ins-
trumentos financieros en la segunda parte del
afio 1995, y que se extendié hasta mediados
de 1999, ha tenido efectos importantes sobre la
estructura de los flujos intersectoriales de ren-
tas por intereses. En el conjunto del periodo
1996-1999, los sectores que presentan una po-
sicién de endeudamiento neto, como las em-
presas no financieras, se han visto claramente
beneficiados por el curso de los tipos de inte-
rés, experimentando descensos intensos en el
volumen total de rentas netas pagadas, a pe-
sar, incluso, del fuerte aumento de los niveles
de endeudamiento que han ido asumiendo. Los
sectores con una posicion financiera acreedora
—como las familias y las instituciones de crédi-
to— han sido la contrapartida de aquellos, y
sus rentas totales por intereses han registrado
descensos considerables.

En el caso de las empresas no financieras,
la evolucion de los tipos de interés ha genera-
do unos flujos de rentas con un efecto expan-
sivo muy relevante, puesto que los menores
costes financieros netos han permitido desa-
rrollar nuevos proyectos de inversion producti-
va y de inversion directa en el exterior, en un
entorno en que el rendimiento de la actividad
empresarial ha sido creciente. Por su parte, el
ahorro de rentas pagadas por intereses que ha
experimentado el sector de AAPP no ha teni-
do, por si mismo, un efecto expansivo sobre la
demanda, en la medida en que ese ahorro se
ha destinado, principalmente, a la reduccién
del déficit pablico y no al aumento de otras
partidas de gasto. Ademas, de manera indirec-
ta, esta utilizacién conservadora de los meno-
res pagos por intereses ha podido realimentar
el proceso de saneamiento presupuestario, en
la medida en que la reduccién del déficit publi-
co ha aliviado la presién de las finanzas pu-
blicas sobre los mercados de capitales e in-
centivado la disminucion de los tipos de inte-
rés a largo plazo.

Por dltimo, son las familias las que han re-
gistrado una caida en sus rentas recibidas por
intereses y, por tanto, las que han podido expe-
rimentar un efecto renta contractivo derivado
del descenso de tipos de interés. A este res-
pecto, hay que hacer algunas consideraciones.
En primer lugar, en el caso de las familias, el
efecto composicién resulta muy relevante,
puesto que las familias que poseen activos fi-
nancieros pueden ser distintas y mantener un
comportamiento muy diferente del de las fami-
lias que estan endeudadas. Asi, es razonable
pensar que las familias con una posicion finan-
ciera acreedora tienen una propensién media a
consumir, sobre su renta bruta disponible, infe-
rior a la de las familias méas endeudadas, de
forma que, aunque se haya reducido la renta
por intereses del conjunto de las familias, es
posible que el impacto de la caida de los tipos
de interés sobre el gasto nhominal no haya sido,
en su conjunto, contractivo. En segundo lugar, en
los ultimos afios las familias han invertido de
modo muy significativo en activos financieros
gue no devengan intereses, como las acciones
o las participaciones en fondos de inversion,
pero que se han visto muy beneficiados por
una fuerte revalorizacién, como consecuencia
directa de los descensos de los tipos de inte-
rés. Es dificil cuantificar el impacto expansivo
del aumento de la riqueza financiera sobre las
decisiones de gasto, pero en cualquier caso ha
tenido que compensar, al menos parcialmente,
el efecto derivado de las menores rentas por in-
tereses. Finalmente, los menores ingresos por
intereses recibidos por las familias se han ge-
nerado en un periodo en el que otras rentas
mucho mas significativas, como las proceden-
tes del trabajo, se han expandido notablemente
como consecuencia del fuerte crecimiento del
empleo y de la menor presion fiscal. En este
sentido, parece razonble confiar en que el posi-
ble efecto contractivo sobre la demanda deriva-
do de la menor renta disponible de las familias
por la caida de los tipos de interés haya sido
pequefio y, probablemente, mas que compen-
sado por los otros efectos favorables antes
mencionados, en vista del dinamismo observa-
do en el consumo en todos estos afnos.

24.2.2000.
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La nueva fiscalidad
de los instrumentos
flnancieros: efectos
Iniciales sobre el
ahorro y los mercados
flnancieros

Este articulo ha sido elaborado por Victor
Garcia-Vaquero, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

La nueva regulacion tributaria promulgada a
finales de 1998 (ver anejo legislativo) ha trans-
formado profundamente la fiscalidad y el régi-
men de retenciones de los instrumentos finan-
cieros (1) para el conjunto de las inversiones fi-
nancieras realizadas a partir de 1999. Ademas,
la reciente normativa fiscal introducida a finales
de 1999 ha vuelto a reformar ciertos aspectos de
la fiscalidad y, en mayor medida, del régimen
de retenciones de los instrumentos financieros
para las inversiones realizadas a partir del
2000.

En particular, la nueva legislacion del im-
puesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), el impuesto sobre la renta de no resi-
dentes y el nuevo régimen de retenciones han
modificado en gran medida la fiscalidad del
ahorro financiero, tanto para inversores indivi-
duales como para los inversores societarios (0
colectivos) residentes, asi como para los inver-
sores no residentes. Tradicionalmente, en Es-
pafia, las modificaciones en la fiscalidad han te-
nido efectos relevantes sobre los desarrollos en
los mercados e instituciones financieras, como
el caso de las letras de cambio negociables,
pagarés de empresa y, posteriormente, del Te-
soro, activos financieros con retencién en ori-
gen o AFROS, deuda especial e, incluso, parti-
cipaciones de fondos de inversion [ver Garcia-
Vaquero (1995)].

Algunas de las consecuencias mas eviden-
tes de la nueva fiscalidad son los cambios en
las demandas de los inversores financieros vy,
por tanto, en los flujos financieros de los agen-
tes inversores, asi como los cambios en el de-
sarrollo de los mercados financieros espafioles.
Otros efectos, aunque menos evidentes, son
gue este cambio en la tributacion del ahorro fi-

(1) En este articulo se utilizara el concepto «instrumen-
to financiero» en la medida en que esta denominacion es la
mas amplia para designar todo tipo de inversion financiera,
tanto para familias como para empresas; es decir, desde
las cuentas bancarias hasta los planes de pensiones, pa-
sando por las opciones de acciones. En todo caso, como el
analisis en este articulo se centrara preferentemente en
el estudio de la inversion financiera se denominara también
a los instrumentos financieros como activos financieros en-
tendidos en un sentido amplio, que pueden generar rendi-
mientos de capital mobiliario, variaciones de patrimonio o
rentas del trabajo (planes de pensiones, opciones de accio-
nes). Por tanto, la denominacién «activo financiero» utilizada
aqui no se corresponde con la definicion tributaria estable-
cida en la regulacion fiscal. Asimismo, el concepto «rentas
de capital» se referird a todos los rendimientos percibidos
por los instrumentos financieros.
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nanciero, sobre todo incorporando las noveda-
des mas recientes sobre el régimen de reten-
ciones, ha impulsado una mayor neutralidad fiscal
entre los instrumentos financieros [ver Gonza-
lez-Paramo (1999), Dominguez (1999) o Va-
quero (1999)], y ha contribuido a reducir la car-
ga fiscal del conjunto de las rentas procedentes
de instrumentos financieros, entendidas en un
sentido amplio (2) (en adelante, RIF).

Este articulo ofrece un primer andlisis de la
direccion e intensidad de los cambios en la tri-
butacion de los instrumentos financieros, asi
como de sus efectos sobre el desarrollo de los
mercados financieros espafioles y sobre la evo-
lucién y la composicion del ahorro financiero
del publico (3), preferentemente de las familias.
Para ello, en el segundo epigrafe se comentan
las novedades y la nueva situacion tributaria de
los instrumentos financieros. En el tercero se
exponen los principales cambios observados
en la estructura de ahorro del puablico y los de-
sarrollos mas recientes de los mercados de va-
lores espafioles. En el Ultimo epigrafe se resu-
men las conclusiones y valoraciones de la re-
forma impositiva.

2. NOVEDADES EN LA TRIBUTACION
DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

Aunque el analisis que se va a realizar en
este articulo esta preferentemente dirigido a la
nueva tributacion de las familias, no se puede
soslayar el andlisis de la fiscalidad societaria,
ya que una parte cada vez mas importante de
las inversiones de las familias se realiza a tra-
vés de inversores institucionales que tributan
mediante el impuesto de sociedades (IS). Aun-
que no se pretende hacer un estudio exhaustivo
de este impuesto, si se va a analizar el régimen
de retenciones de los inversores institucionales.
Asimismo, este articulo se centrara en la tribu-
tacion de la inversion residente.

En cuanto a la fiscalidad de los instrumentos
financieros, las principales novedades introdu-
cidas en la ley y el reglamento del IRPF y en
sus reformas y desarrollos posteriores a lo lar-
go de 1998 y 1999 pueden resumirse como Si-
gue.

(2) Las rentas procedentes de instrumentos financieros
(en adelante, RIF) incluyen todos los rendimientos y plusva-
lias que se obtienen de los activos financieros en poder del
publico. Fiscalmente, estas rentas pueden tener la conside-
racion de rendimientos de capital mobiliario (RCM), de ga-
nancias y pérdidas de patrimonio (GyP) y de rendimientos
del trabajo (RT), estas Ultimas como resultado de inversio-
nes en planes de pensiones 0, mas recientemente, en op-
ciones de acciones.

(3) Que comprende familias y empresas.

En primer lugar, se reducen los tipos de gra-
vamen marginales, de forma que el tipo maxi-
mo disminuye desde el 56 % al 48 % y el mini-
mo del 23 % al 18 %. Asimismo, se reduce el
namero de tramos de 10 a 6. A ello habria que
unir la no-obligacion de declaracién en el caso
de obtener rentas inferiores a 3,5 millones de
pesetas, siempre que las rentas del capital so-
metidas a retencién sean inferiores a
250.000 PTA.

Se suprime, asimismo, el concepto de renta
(y base imponible) regular y renta irregular, para
introducir un nuevo concepto muy distinto que
es la renta (o base imponible) general y la renta
especial (ver cuadro 1). En efecto, mientras
que la renta regular e irregular se diferenciaban
por el plazo de generacion del rendimiento o
plusvalia (menos o0 mas de un afio de plazo,
respectivamente), en la renta especial solo se
recogen las ganancias y pérdidas patrimoniales
(en adelante, GyP) a méas de dos afios. La ren-
ta general, por su parte, incorpora todos los de-
mas ingresos y plusvalias (y, por tanto, incluye
las GyP a corto plazo). La primera consecuen-
cia de ello es que, a partir de 1999, desaparece
la distincion entre tipos medios y tipos margina-
les para la tributacion de rentas. Ahora, todas
las rentas generales tributan al tipo marginal
(en el caso de las generadas a mas de dos
afios se aplican coeficientes reductores), mien-
tras que las rentas especiales tributan a un tipo
fijo del 20 %. La segunda consecuencia es que,
en términos tributarios, el corto plazo aumenta
a los dos afios, frente al plazo de un afio que
se consideraba antes de 1999.

En el nuevo marco se flexibiliza la posibili-
dad de integrar y compensar en la renta gene-
ral los rendimientos de capital mobiliario (en
adelante, RCM) negativos con otras rentas ge-
nerales [por ejemplo, rendimientos del trabajo
(en adelante, RT) positivos], si bien con un limi-
te anual del 10 % de la base imponible general.
No obstante, se mantiene la imposibilidad de
compensacion de rentas entre bases imponi-
bles generales y especiales, por lo que, para-
déjicamente, se sigue sin poder compensar
GyP a corto plazo con GyP a largo plazo.

Aunque, en principio, la ley del IRPF elimind
el concepto de activos financieros con rendi -
mientos implicitos (AFRI) y explicitos (AFRE),
el reglamento del IRPF y la normativa de reten-
ciones retoman los conceptos anteriores, pero
modifican sensiblemente el baremo o referen-
cia para la calificacion de activos, en coheren-
cia con la evolucion de los tipos de interés. En
efecto, mientras que antes se restaban dos
puntos porcentuales al tipo de interés de refe-
rencia para determinar si un activo financiero
era implicito, en la actualidad el nivel de refe-
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Tipos de rentas

CUADRO 1
Fiscalidad de las rentas procedentes de los instrumentos financieros. Tipos de gravamen
Antes de 1999 A partir de 1999
Renta irregular
Renta regular Corto plazo Largo plazo

menos de un afio

Entre uno y dos afios

Menos de dos afios Mas de dos afios

Mas de dos afios

Tipo marginal
RCM Tipo medio con reduccioén
del 30 % (a)
GyP Tipo marginal Tipo medio 20 %+ (b) Tipo marginal 20 %
Tipo marginal
RT . . Py
(planes de pensiones) Tipo medio con reduccion
o > del 40 %

Fuente: Elaboracién propia.

(a) En el caso de contratos de seguros, las reducciones pueden alcanzar el 60% y el 70 % si el periodo de inversién supera los cinco

y ocho afios, respectivamente.

(b) 20 %+: con coeficientes monetarios, minimo exento 200.000 PTA y exencion de GyP derivadas de transmisiones menores de

500.000PTA, excepto para instituciones de inversion colectiva.

Nota: RCM: rendimientos de capital mobiliario. GyP: ganancias y pérdidas patrimoniales, antes también denominados incrementos y

disminuciones de patrimonio. RT: rendimientos del trabajo.
| Rentageneral. LI Rentaespecial.

rencia es el 80 % del tipo de interés de la deu-
da publica de referencia.

A partir de 1999, se aumenta el nimero de
instrumentos que generan RCM, en un intento
de aumentar la neutralidad fiscal entre instru-
mentos financieros. En particular, todos los pa-
sivos bancarios, todos los valores de renta fija
(ya sean publicos o privados), asi como todos
los contratos de seguros de vida o jubilacién,
pasan a considerarse instrumentos generado-
res exclusivamente de RCM. De este modo, los
instrumentos que se mantienen como genera-
dores de GyP son las acciones y las participa -
ciones y acciones de instituciones de inversién
colectiva (en adelante, IIC) y los derivados fi-
nancieros, menos las opciones de acciones
que pasan a tener un rendimiento mixto.

En este sentido, la fiscalidad de los RCM se
modifica en dos direcciones. Como se observa
en el cuadro 1, a partir de 1999 todos los RCM
tributan al tipo marginal. Ademas, estos RCM se
pueden beneficiar de una serie de coeficientes
de reduccién en funcion del nimero de afios de
generacion: un 30 % de reduccion para los
RCM generados en mas de dos afios. Para el
caso de los seguros de vida (rescatados en for-
ma de capital), la reduccién puede ascender al
60 % y al 70 % si el periodo de generacion es
superior a cinco y a ocho afios, respectivamen-
te. Este Ultimo porcentaje podra ser aplicado
para los contratos de seguros en forma de ren-
ta si el periodo de generacion es de doce afios.
A ello se debe unir que, a partir de agosto de

1999 (4), y mas concretamente a partir del
2000, de acuerdo con la ley de acompafiamien-
to a los Presupuestos Generales del Estado del
2000, se ha establecido que los denominados
unit-linked (5) que cumplan determinados requi-
sitos seran considerarlos como seguros de vida
y, por tanto, les seran aplicables los coeficien-
tes reductores anteriores. Esta circunstancia
hace de los unit-linked unos activos financieros
muy atractivos por su flexibilidad y fiscalidad a
medio y largo plazo.

El tratamiento de las GyP sufre también
unas importantes modificaciones, perdiendo en
cierto modo algunas de las ventajas fiscales
gue ostentaban con la normativa anterior. En
particular: desaparecen los coeficientes de ac-

(4) Hay que recordar que, con anterioridad a la contes-
tacion de la Direccion General de Tributos de 30 de julio de
1999, existia una elevada incertidumbre sobre la tributacion
de este instrumento financiero.

(5) Se puede definir un unit-linked como aquel seguro
de vida en el que el tomador (inversor) decide los activos
en los que desea que se inviertan las provisiones matematicas
de su seguro, dentro de aquellos activos (fondos o cestas de
activos) que le son ofrecidos por la entidad aseguradora de la
péliza. De este modo, el inversor asume el riesgo de inver-
sién, de forma que la entidad de seguros no tiene que esta-
blecer un interés técnico garantizado. Por todo ello, los de-
nominados unit-linked son activos financieros hibridos, ya
que, a pesar de tener la forma juridico-fiscal de un seguro
de vida, desde el punto de vista financiero se trata de un
«fondo paraguas», ya que el inversor (el tomador del segu-
ro) puede elegir el destino de su inversién entre varios fon-
dos o cestas de fondos, de forma que puede cambiar su
eleccion sucesivas veces.
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CUADRO 2
Régimen de retenciones a cuenta de instrumentos financieros
Retencién a cuenta
Tipos de activo Hecho imponible Renta generada
Antes de 1999 1999 2000
Transr_nlsn_)p RCM
y amortizacion
AFRI 25 % 18 %
.Cupon RCM
e intereses
— 20 %
Transmision, Acciones . _
reembolso GyP
y amortizacion 5
AFRE eguros — 25 % (a) 18 %
y renta fija
Intereses Intereses 25 % 18 %
dividendos R
Y Dividendos 25 % 18 %

Fuente: Elaboracion propia.

(a) A partir de 1999, tanto los seguros como la renta fija pasan a generar RCM y, por tanto, estdn sometidos a retenciéon. Antes de

1999 se consideraban GyP y no se practicaba retencion.

Nota: AFRI: activos financieros con rendimiento implicito. AFRE: activos financieros con rendimiento explicito. GyP: ganancias y pérdi-
das patrimoniales, denominadas también incrementos y disminuciones de patrimonio. RCM: rendimientos de capital mobiliario. IIC: institu-

ciones de inversién colectiva.

tualizacion sobre el valor de adquisicién (6) (coe-
ficientes monetarios); se anula la aplicacién
del tipo impositivo 0 % para las primeras
200.000 PTA de GyP (minimo exento); se elimi-
na la no-sujecion de GyP que se originen por
transmisiones inferiores a 500.000 PTA, aun-
que esta no-sujecion ya estaba exceptuada en
las IIC desde 1997; las GyP entre uno y dos
afios tributan al tipo marginal en vez del al tipo
medio, como ocurria con la normativa anterior;
como se vera con detalle mas adelante, las
GyP obtenidas por IIC se someten a retencién
a cuenta; se introduce una nueva norma con el
objeto de evitar las «aplicaciones para minus-
valias» (7) que pretendan generar pérdidas de
patrimonio ficticias. Esta norma también es apli-
cable a los RCM.

(6) Estos coeficientes fueron introducidos por el Real
Decreto-Ley 7/1996 como compensacion a la eliminacién
de los llamados coeficientes de abatimiento establecidos en
la anterior Ley del IRPF de 1991. Los coeficientes de abati-
miento, por su parte, consistian en la aplicaciéon de porcen-
tajes de reduccion de la plusvalia generada en funcién del
nimero de afios de la inversién, de suerte que la totalidad
de la plusvalia podia quedar desfiscalizada.

(7) En el argot financiero se denominan «aplicaciones
para minusvalias» aquellas ventas de algun activo financiero
con pérdidas, y la compra simultanea (o en un breve espacio
de tiempo) del mismo ndmero de activos. Con esta opera-
cién se consiguen pérdidas de patrimonio y al mismo tiempo
mantener un determinado activo en la cartera del inversor.

Respecto al régimen de retenciones del
IRPF y del IS (ver cuadro 2), también se han
producido importantes novedades en relacion
con los activos financieros.

Asi, por un lado, se introduce una retencion
a cuenta del 20 % en todas las GyP derivadas
de instituciones de inversién colectiva, aunque
se precisa que el calculo se debe ajustar, en su
caso, con los coeficientes correctores aplica-
bles, ya sean de abatimiento o monetarios.

Se reducen también las retenciones a cuen-
ta de los RCM para captacion de recursos aje-
nos (fundamentalmente, pagarés, valores de
renta fija y depdsitos bancarios) desde el 25 %
al 18 %. En esta misma linea, a partir del afio
2000 (8) se generaliza la reduccién de las re-
tenciones a cuenta a todos los RCM desde el
25 % al 18 %. Con ello, se consigue equiparar
las retenciones de los dividendos y de las ren-
tas de los seguros de vida y jubilacion con el
resto de los RCM, ya que durante 1999 aque-
llos RCM estuvieron sometidos al 25 %.

(8) Como establece el Real Decreto 1968/1999, de 23
de diciembre, para el IRPF (inversores individuales) y el
Real Decreto 2060/1999, de 30 de diciembre, para el IS (in-
versores societarios).
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Por otro lado, se exoneran de retencion en
el IS (aplicable, por tanto, a todas las institucio-
nes financieras, incluidas las IIC) los RCM ge-
nerados por valores que cumplan tres requisi-
tos: que sean valores negociables de renta fija
gue se negocien en mercados secundarios ofi-
ciales de valores espafioles, que se emitan a
partir de 1999 y que estén representados por
medio de anotaciones en cuenta. Con este
nuevo régimen se consigue equiparar, en el
ambito de inversores institucionales, el régimen
de retenciones entre la deuda publica y la pri-
vada, asi como entre las letras del Tesoro y los
pagarés de empresa.

La nueva normativa excluye de retencion en
el IRPF (fundamentalmente, a los inversores in-
dividuales) los RCM obtenidos en la transmi -
sion por los AFRE (mayoritariamente, compra-
venta de bonos y obligaciones con cupén o tipo
de interés explicito) que cumplan los tres requi-
sitos anteriores establecidos para el IS.

Por ultimo, desaparece la obligacion de rea-
lizar ingresos a cuenta sobre los rendimientos
explicitos cuya frecuencia de liquidacion sea
superior a un afo.

3. PRIMEROS EFECTOS SOBRE
EL AHORRO Y LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Las reformas en la tributacion y en el régi-
men de retenciones anteriormente descritas
han modificado profundamente el panorama tri-
butario de los instrumentos financieros (ver cua-
dro 3). Hay que recordar que, en Espafia, tradi-
cionalmente, los cambios de origen fiscal han
tenido un impacto relevante en el desarrollo de
los flujos y los mercados financieros, como fue
el caso de las letras de cambio negociables, los
pagarés del Tesoro, los activos financieros con
rendimiento implicito (AFROS), la deuda espe-
cial y las participaciones en fondos de inversion.
Del mismo modo, esta nueva fiscalidad esté te-
niendo implicaciones relevantes en la composi-
cion del ahorro del pablico y en el desarrollo de
los mercados de valores espafioles.

Por lo que se refiere a la composicién de los
activos financieros y a la evolucion de los flujos
financieros de familias y empresas no financie-
ras, a continuacién se describen los primeros
movimientos observados a lo largo de 1999,
aunque conviene sefialar desde el principio que
es todavia pronto para conocer los efectos defi-
nitivos de las medidas tributarias, sobre todo en
el caso de las introducidas a finales de 1999.

No obstante, con el animo de observar las
diferencias y explicar mejor la evolucién del pa-

sado afio, es preciso conocer, aungque solo sea
brevemente, las tendencias a medio y largo
plazo en la composicion de los activos financie-
ros del publico. En el periodo 1992-1999, el
efectivo y depdsitos bancarios (que incluye ce-
siones temporales) han disminuido su peso
desde el 43 % en 1992 hasta el 31 % en 1999.
No obstante, en este Ultimo afio se aprecia una
estabilizacion de su cuota, que es mas evidente
en las familias que en las empresas (ver gra-
fico 1 A). Por otro lado, las IIC han aumentado
su peso desde el 5,5 % en 1992 hasta el
16,5 % en 1998, mientras que en 1999 han caido
dos puntos porcentuales. Una primera reflexion
que sugieren estos desarrollos es que, si bien
las caracteristicas financieras de ambos instru-
mentos son muy similares, sus componentes
fiscales parecen explicar en gran medida su
comportamiento, en cierto modo complementa-
rio. Hay que matizar, no obstante, que la susti-
tuibilidad con los depdsitos se produce solo con
los FIAMM vy los de renta fija puros.

Por otro lado, tanto los seguros como las in-
versiones en el exterior han incrementado de
forma constante su participacion en la riqueza
financiera a lo largo de los ocho ultimos afos.
Asi, las familias han tenido un mayor protago-
nismo en el crecimiento de los contratos de se-
guros, que incluye los de vida, jubilacion y pla-
nes de pensiones, mientras que las empresas
no financieras han sido especialmente activas
en la inversién de activos en el exterior. Del
mismo modo, las acciones en poder del publico
han mostrado un perfil creciente durante todo
este periodo, si bien han experimentado un mo-
vimiento de ida y vuelta, ya que, entre 1992 y
1995, la renta variable ha mantenido un perfil
descendente y, desde 1996 hasta hoy, ha cre-
cido de forma progresiva. Este Ultimo perfil as-
cendente ha sido especialmente acusado en el
caso de las familias a lo largo de los cuatro ulti-
mos afios, a raiz del proceso de privatizaciones
y de alzas en los indices bursétiles.

Finalmente, las tenencias de valores de ren-
ta fija publicos y privados han sido en todo mo-
mento marginales a lo largo de los ocho ultimos
afios, si bien se aprecia una timida recupera-
cién en 1999. Como se verd méas adelante, el
grueso de las tenencias de valores de renta fija
se ha concentrado en las instituciones financie-
ras, en particular entidades de crédito e IIC.

Centrandonos en el comportamiento mas re-
ciente durante el afio pasado, el analisis de las
cuentas financieras trimestrales confirma que a
lo largo de 1999 las decisiones de inversion del
publico han seguido pautas de comportamiento
distintas a las del periodo mas largo analizado
anteriormente. Si observamos la evolucién de
los flujos financieros trimestrales, se aprecia,
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Fiscalidad de instrumentos financieros

Antes de 1999

CUADRO 3

Después de 1999 y 2000

Depositos bancarios

RCM, retencién 25 %

RCM+, retencion 18 %

Cuentas financieras con letras del Tesoro

RCM, no retencion

RCM+, retencion 18 %

Cuentas financieras con bonos
y obligaciones

Intereses: RCM, retencién 25 %

Transmision: GyP, no retencion

Intereses y transmision: RCM+,
retencion 18 %

Repo de letras del Tesoro

RCM, no retencion

Repo de bonos y obligaciones del Estado

GyP+, no retencién

RCM+, no retencion

Letras del Tesoro

12 meses: RCM regular, no retencién

18 meses: RCM irregular, no retencién

RCM+, no retencion

Bonos y obligaciones del Estado

Intereses: RCM, retencion 25 %

Intereses: RCM, retencion 18 % (a)

Transmision o amortizacion: GyP,
no retencion

Transmision:RCM+, (a)(b) no retencion

Renta fija privada

Intereses: RCM, retencién 25 %

Intereses: RCM, retencion 18 % (a)

Transmision: GyP+, no retencion

Transmision y amortizacion:
RCM, retencion 18 % (b)

Ic

Intereses: RCM, retenciéon 25 %

Intereses: RCM, retencién 18 %

Transmision: GyP+, no retencion

Transmision: GyP, retencion 20 %

Seguros de vida

Aportacion: 10 % deduccién
de la cuota IRPF

Reembolso: GyP+, no retencion

Reembolso: RCM++,
retencion 18 % (c)

Planes de pensiones

Aportacion: desgravacion de la base

imponible con dos limites: 15 %
de la base imponible y 1.000.000
de pesetas por titular/afio

Aportacion: desgravacion de la base
imponible con dos limites: 20 %
de la base imponible y 1.100.000

de pesetas por titular/afio

Prestacion: RT, retencion segun tarifa

Prestacion: RT+, retencion segun tarifa

Acciones

Fuente: Elaboracién propia.

Dividendos: RCM con deduccion
de la cuota por doble imposicion,
retencion 25 %

Dividendos: RCM con deduccién
de la cuota por doble imposicion,
retencion 18 % (c)

Transmision: GyP+

Transmision: GyP

(a) Se exceptla la retencién a cuenta para los inversores colectivos (societarios) en el caso de valores negociados que cumplan tres
requisitos: valores negociados en mercados secundarios regulares, representados en anotaciones en cuenta y emitidos a partir de 1999.
(b) Se exceptla la retencién a cuenta para los inversores individuales y colectivos en todas las transmisiones de valores que cumplan

los tres requisitos de la nota anterior.

(c) Durante 1999, la retencién a cuenta era del 25 %.

Nota: RCM: rendimiento de capital mobiliario. RCM+: RCM con reduccion del 30 % si el periodo de inversion es de méas de dos afios.
RCM++: RCM+ y con reduccion del 60 % y del 70 % si el periodo de inversion supera los cinco y los ocho afios. RT: rendimiento del tra-
bajo con posibilidad de aplicacién de tipo medio en el caso de renta irregular. RT+: rendimiento del trabajo con reduccién del 40 % para
rentas superiores a dos afios. GyP: ganancias y pérdidas patrimoniales, antes denominados incrementos y disminuciones de patrimonio.
GyP+: GyP con coeficientes monetarios y de abatimiento, minimo exento 200.000 PTA y exencion de las GyP derivadas de transmisiones
menores de 500.000 PTA, excepto para instituciones de inversion colectiva.
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por un lado, un avance progresivo del efectivo y
depdsitos bancarios en todas sus modalidades,
cuyo inicio hay que situarlo durante el cuarto tri-
mestre de 1998. Como se ve en el grafico 1 B,
este avance ha sido mas acusado en el caso
de las familias que de las empresas no finan-
cieras; de hecho, durante 1999 el 37 % del flujo
neto del publico se ha concentrado en depdsi-
tos y efectivo, mientras que en el caso de las
familias ha sido el 61 % de su flujo neto anual.
Como se vera mas adelante, este comporta-
miento no ha sido ajeno al cambio tributario in-
troducido en 1999.

Por otro lado, las tenencias de IIC y, par-
ticularmente, de participaciones en fondos de
inversion han disminuido en las carteras del
publico, lo que ha supuesto la ruptura de la ten-
dencia ascendente consolidada a lo largo de
los ocho ultimos afios. Al igual que en el caso
anterior, las familias han reducido en mayor
medida sus tenencias de estos activos (cerca
de un -5 % del flujo total en 1999), por lo que,
por primera vez en los ocho ultimos afos, el
saldo de las IIC ha caido méas de dos puntos
porcentuales en el conjunto de la riqueza finan-
ciera de las familias. Ademés, como se observa
en el grafico 1 B, el grueso de los descensos
se ha materializado en el segundo semestre de
1999, y las primeras estimaciones apuntan
gue esta tendencia podria continuar a lo largo
de 2000.

Las inversiones en el exterior (con un 32 %
del flujo neto total) y, en menor medida, los se-
guros (casi un 8 %) han sido las otras partidas
mas relevantes en los flujos financieros del pua-
blico. En el caso de las familias, los seguros,
que incluyen tanto los contratos de vida, jubila-
cién y unit-linked como los planes de pensio-
nes, han sido los instrumentos financieros que
mas han crecido en 1999 después de los depo-
sitos bancarios.

Finalmente, las acciones avanzan modera-
damente entre las nuevas aportaciones de acti-
vos del publico, mientras que las tenencias de
valores de renta fija publica y privada contindan
siendo marginales. No obstante, hay que mati-
zar que las familias siguen aumentando, aun-
gque mas moderadamente que afios anteriores
(casi el 3 % del flujo total), sus inversiones en
renta variable en términos netos.

Un andlisis global de la evolucion de los ins-
trumentos financieros en 1999 parece sefalar
un cierto desplazamiento desde las IIC hacia los
depoésitos bancarios, particularmente hacia
los depésitos a plazo. En efecto, los fondos de
inversion comienzan a descender a mediados
de 1999, al tiempo que los depdsitos bancarios
inician un crecimiento a tasas mas elevadas

GRAFICO 1

Evolucién de los activos financieros
de las familias
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Fuente: Cuentas financieras. Banco de Espafia.

gue en trimestres anteriores. Es particularmen-
te llamativo el comportamiento de los depdésitos
a plazo frente a sus competidores mas proxi-
mos: los FIAMM (o fondos monetarios) y los
fondos de renta fija puros. En el grafico 2 se
aprecia como los depésitos a plazo a mas de
dos afios experimentan un avance muy impor-
tante desde finales de 1998, mientras que los
FIM de renta fija pura y los FIAMM inician un
descenso acusado también en los dltimos me-
ses de 1998.

Ciertamente, la evolucion de los tipos de in-
terés puede ser una explicacion de parte de di-
cho desplazamiento, ya que, ante expectativas
alcistas de los tipos de interés a largo plazo y a
corto plazo por entonces existentes, seria ren-
table deshacer fondos de inversion a largo pla-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 2000



LA NUEVA FISCALIDAD DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS: EFECTOS INICIALES SOBRE EL AHORRO Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

GRAFICO 2

Comparacion entre fondos y depdsitos a plazo
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Z0 y sustituirlos por depésitos (que tiene un tipo
de interés asegurado) o por FIAMM (que si-
guen la evolucion de los tipos a corto). Sin em-
bargo, los FIAMM han descendido de forma
acusada a lo largo de 1999, al igual que lo han
hecho los FIM de renta fija puros, y, teniendo
en cuenta que casi la mitad de estos ultimos
tiene una vocaciéon de corto plazo (9), este ar-
gumento no es capaz de explicar por si solo
este comportamiento. Para explicarlo puede ser
preciso mencionar el componente fiscal diferen-
cial introducido a partir de 1999. En efecto: los
inversores individuales pueden beneficiarse
desde esta fecha de una reduccion del 30 %
del RCM generado por los depésitos a plazo a
mas de dos afios. Asimismo, la retencion
a cuenta descendio desde el 25 % al 18 %, mien-
tras que las GyP de los fondos de inversion
pierden una serie de coeficientes monetarios
reductores y se les somete, a partir de febrero
de 1999, a una retencion a cuenta del 20 % de
las GyP, cualquiera que fuera el plazo de gene-
racion. De hecho, el despegue de la comerciali-
zacion de los depositos a plazo por parte de
bancos y cajas de ahorros en los Gltimos me-
ses de 1998 (conocidas ya las lineas maestras
de la reforma del IRPF) apunta a que los argu-
mentos fiscales han sido muy relevantes en la
distribucion de estos productos entre la cliente-
la bancaria. Mas aun, la innovacion financiera
esta generando productos bancarios vinculados
a indices u otras referencias, de manera que el
inversor puede obtener un cierto diferencial so-
bre los tipos de interés asegurados; vy, si bien
durante 1999 estos Ultimos tenian una reten-

(9) En Ayuso, Blanco y Sanchis (1998) se constata que
casi el 50 % del patrimonio de los FIM de renta fija puros
tenia en 1998 volatilidades inferiores a las de los tipos de
interés de los depdsitos a un afio; y el 30 %, inferiores a
de los de seis meses.

cion a cuenta del 25 %, a partir de 2000 esta se
iguala al resto de los RCM: el 18 %.

Légicamente, este régimen fiscal desincenti-
va en términos relativos la inversién en IIC a fa-
vor de la inversion en depésitos a plazo supe-
rior a dos afios, cuyo atractivo es tanto mas
acusado cuanto menor sea el tipo marginal del
inversor-contribuyente. De hecho, a partir de
1999 a aquellos contribuyentes con tipos
de gravamen inferiores al 28,5 % les sera me-
nos oneroso fiscalmente la inversion en este
tipo de depdsitos que en fondos con vocacion
monetaria, siempre que dejemos al margen la
distinta liquidez de ambos instrumentos (10).

Del mismo modo, parece dificil obviar el
tema fiscal al analizar las causas que han im-
pulsado a los seguros en el conjunto del afio
1999. Asi, el fuerte crecimiento de estos instru-
mentos, en particular las elevadas tasas de cre-
cimiento de los planes de pensiones y de los
unit-linked, no puede justificarse sin acudir a los
aspectos fiscales. En este sentido, los planes
de pensiones se han situado, probablemente,
como una de las mejores opciones de inversién
a medio plazo (entre dos y ocho afios), que re-
sulta tanto mas atractiva cuanto mayor sea el
nivel de renta del inversor. Simultdneamente,
los unit-linked configuran uno de los instrumen-
tos con fiscalidad global mas baja para inver-
siones a largo plazo (en concreto, con plazos
superiores a ocho afios) y con una gran flexibili-
dad inversora. De hecho, el inversor (tomador
del seguro) de un unit-linked tiene mayor flexi-
bilidad que en los fondos de inversion, ya que
puede cambiar de vocacién entre varios fondos
sin tener por ello implicaciones fiscales y, al
mismo tiempo, puede tributar a medio y largo
plazo de una forma menos onerosa.

A su vez, el considerable aumento en las
carteras de las entidades de crédito y, en ma-
yor medida, de las IIC de los valores de renta
fija privada (ver cuadro 4), rompiendo asi un
largo perfil de inversiones muy reducidas en di-
chos instrumentos, también puede haber veni-
do influido por el nuevo tratamiento fiscal y la
equiparacioén del régimen de retenciones con
los valores publicos.

Los cambios en la fiscalidad y en el régimen
de retenciones de los instrumentos financieros
han tenido, por todo lo anterior, consecuencias
no despreciables sobre la evolucion de los mer -
cados financieros espafioles. A continuacién se

(10) En efecto, si por liquidez entendemos la posibili-

dad de convertir una determinada inversion o activo en di-
nero sin pérdidas de capital, los depdsitos a plazo todavia
contindan teniendo alguna desventaja comparativa frente a
las IIC.
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CUADRO 4
Mercado primario de valores negociables
Millones de euros
1997 1998 1999 1999
anual anual anual
I TR I TR TR IV TR

EMISIONES NETAS 23.346 18.770 11.171 5.112 17.333 19.079 52.696

Estado (letras, bonos y obligaciones) 15.532 5.494 3.714 808 937 8.521 13.979

Entidades de crédito 2.903 6.367 4.538 2.982 6.668 9.358 23.546

Renta fija a corto plazo -191 186 1.863 1.701 4,183 5.981 13.729

Renta fija a medio y largo plazo 2.886 1.313 2.581 1.168 1.886 3.313 8.950

Renta variable 208 4.869 94 112 598 64 868

Empresas no financieras -850 7.560 2.905 2.015 10.104 1.586 16.609

Renta fija -1.578 3.475 2.322 1.046 4.114 652 8.133

Pagarés de empresa -35 328 680 -269 288 420 1.119

Fondos de titulizacion 144 3.282 1.510 1.122 2.257 199 5.088

Valores a medio y largo plazo —1.688 -135 133 192 1.569 33 1.927

Renta variable (cotizadas y no cotizadas) 729 4.085 583 969 5.990 934 8.475

No residentes (a) 5.761 —651 15 —692 -376 -386  -1.439

PRO MEMORIA:

Colocaciones de renta fija privada -884 8.204 22.555

En poder de entidades de crédito -305 6.196 8.605

A corto plazo —781 13 2.380

A medio y largo plazo -202 6.196 6.225
En poder de instituciones de inversion

colectiva -579 2.008 13.950

A corto plazo 476 1.252 12.540

A medio y largo plazo 67 756 1.410

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Bonos matador.

destacan los principales efectos observados a
lo largo de 1999.

En primer lugar, se ha producido una expan-
sién espectacular de los mercados de valores
privados. Especialmente destacable resulta la
evolucién de los mercados de valores de renta
fija privada, donde el avance de la actividad del
mercado primario ha sido mucho mas acusada
gue la del mercado secundario. Ademas, el
comportamiento expansivo de las emisiones se
ha concentrado especialmente en el segmento
de corto plazo, donde los pagarés de entidades
de crédito han tenido un protagonismo sin pre-
cedentes. Estas cifras son particularmente rele-
vantes en los mercados de renta fija, en tanto
en cuanto la actividad a lo largo de los Ultimos
afios, aunque ha avanzado lentamente, ha sido
muy escasa; en segundo lugar, pero relaciona-
do con lo anterior, se ha producido un aumento
de las carteras de renta fija, tanto a corto como
a largo plazo, en el activo de las entidades de
crédito, de las IIC y de las empresas de segu-
ros. Como ya se ha comentado anteriormente,
el aumento mas significativo de las colocacio-
nes se ha registrado en las IIC y, en particular,

en los pagarés de empresa y de entidades de
crédito. Por ultimo, se observa una reduccién
de los diferenciales de tipos de interés entre los
valores publicos y privados (ver gréfico 3). Este
fendmeno es mas evidente entre los bonos del
Estado y obligaciones privadas que entre los
pagarés y las letras del Tesoro.

Como se aprecia en el cuadro 4, el conjunto
de los mercados primarios de valores han ex-
perimentado un crecimiento apreciable a lo lar-
go de 1999 (+180 % respecto del afio anterior),
después de un cierto bache en sus volimenes
de emisién durante 1998 (—20 % respecto de
1997). Si bien las emisiones de renta variable
han continuado su perfil creciente, especial-
mente en el caso de las acciones cotizadas, lo
mas destacable del afio 1999 ha sido el fortisi-
mo impulso de las emisiones de renta fija priva-
da. Ademas, aunque este perfil creciente lleva
manifestdndose dos afios consecutivos, el as-
pecto diferenciador de 1999 es que el aumento
se ha producido en casi todos los emisores,
salvo en los no residentes (los bonos matador),
y en todos los plazos. Asi, las entidades de cré -
dito han emitido mas de 22.600 millones de eu-
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GRAFICO 3
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ros, lo que supone multiplicar por 14 las cifras
de 1998, mientras que las empresas no finan-
cieras han multiplicado sus cifras por 2,3.

Por plazos, el aspecto mas relevante es que
las emisiones a corto plazo (en particular, pa-
garés a menos de doce meses) han sido los
verdaderos protagonistas de 1999. En efecto,
lo mas relevante de las emisiones de valores a
corto plazo ha sido que han superado amplia-
mente las emisiones de acciones y el volumen
neto emitido de deuda publica a corto y largo
plazo. El hecho de que el conjunto de pagarés
se haya multiplicado por 28 respecto del afo
pasado no es destacable, en la medida en que
partian de un nivel muy reducido. Respecto a
los pagarés de entidades de crédito, el auge ha
sido espectacular, ya que los volimenes emiti-
dos durante 1999 (13.700 mm de euros) han
superado ampliamente a las emisiones de ac-
ciones y han sido muy semejantes a la emision
neta del conjunto de la deuda del Estado
(13.900 mm de euros).

Del mismo modo, los mercados secundarios
de valores también han tenido una actividad
creciente durante 1999 respecto del afo ante-
rior (ver cuadro 5), aunque a una tasa mas mo-
derada (+4 %). Al igual que en el caso de las
emisiones, los valores de renta fija privada han
sido los que mayor tasa de crecimiento han re-
gistrado respecto al afio anterior, si bien hay
que matizar que el mercado secundario partia
de cifras muy escasas.

Por plazos, aunque el mayor volumen de
contratacién lo siguen ostentando las obligacio-
nes y bonos, los pagarés de empresa han re-

gistrado en 1999 un avance desconocido en los
ultimos afnos, de forma que su negociacion ha
supuesto casi el 30 % del conjunto del mercado
AIAF. Hay que recordar que estos activos se
negocian exclusivamente en el mercado AIAF,
mientras que los valores a medio y largo plazo
también contratan en las bolsas.

Los motivos de este espectacular auge de la
renta fija privada, tanto en el mercado primario
como en el mercado secundario, hay que bus-
carlos, probablemente, en un conjunto de facto-
res entre los que las modificaciones tributarias
han desempefado un papel muy relevante. Asi,
la consideracion de RCM para cualquier renta o
plusvalia procedente de captacion de recursos
ajenos, la no-sujecidn al ingreso a cuenta en
los AFRI superiores a un afio (pagarés a diecio-
cho meses o bonos cupdn-cero) y, en mayor
medida, la equiparacion en el régimen de reten-
ciones entre los valores publicos y privados en
el ambito societario han sido elementos decisi-
vos para que las instituciones financieras en su
conjunto se decidan a adquirir e intermediar va-
lores privados del mismo modo que lo han he-
cho en el pasado con los valores publicos.

Esta equiparacion es especialmente rele-
vante en el segmento de corto plazo, donde,
por primera vez, los pagarés de empresa y de
entidades de crédito son perfectamente sustitu-
tivos en términos fiscales, de forma que ha de-
saparecido la prima por el coste financiero de la
retencion fiscal (prima fiscal). Esta equiparacion
ha tenido su repercusion entre el conjunto de
entidades financieras, ya que, como se aprecia
en el cuadro 5, tanto las 1IC como las entidades
de crédito han aumentado sensiblemente sus
carteras de valores de renta fija privada.

El aspecto fiscal, sin embargo, no agota to-
dos los motivos que han impulsado la fuerte
emisién de valores de renta fija y su colocacién
entre instituciones financieras, preferentemen-
te entre bancos y cajas de ahorros. Asi, la rela-
tiva escasez de colateral de las entidades de
crédito espafnolas para las operaciones de fi-
nanciacion principal del Eurosistema ha contri-
buido a que estas, y de forma mas acusada a
los bancos, incentiven a sus clientes a que ini-
cien programas de emision tanto de emprésti-
tos como de pagarés, con el animo de que en
el caso de mantenerlos en cartera pudieran ser
utilizables como colateral o pignorados en las
operaciones de intervencion monetaria.

Del mismo modo, aunque este no es un ar-
gumento diferencial correspondiente al afio pa-
sado, el auge en el proceso de titulizacién de
activos hipotecarios y no hipotecarios esta lle-
vando a las entidades de crédito y otros emiso-
res a expandir las emisiones de renta fija priva-
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CUADRO 5

Mercados secundarios de valores. Operaciones al contado

Miles de millones de euros

1999

1997 1998 1999
anual anual anual
I TR II TR TR IVTR

NEGOCIACION TOTAL (a) 2.348,8 2.668,7 744,9 817,0 619,3 590,3 2.771,5
Mercado de deuda publica

en anotaciones 2.110,2 2.311,2 645,3 710,1 520,8 472,3 2.348,6

Valores del Estado 2.110,2 2.311,2 645,3 710,1 520,8 472,3 2.348,6

A corto plazo 186,5 100,3 22,8 18,2 23,4 14,4 78,7

A medio y largo plazo 1.923,7 2.210,9 622,6 691,9 497,4 458,0 2.269,8

Bolsas 217,5 314,4 80,7 89,7 74,2 92,1 336,7

Renta fija 54,2 53,1 10,6 11,1 10,8 12,3 44,7

Valores publicos 51,9 52,4 10,0 10,6 10,4 12,0 43,0

Obligaciones privadas 2,3 0,8 0,5 0,6 0,4 0,2 1,7

Renta variable 163,3 261,3 70,1 78,6 63,4 79,8 292,0

Mercado AIAF de renta fija 21,2 43,1 18,9 17,2 24,3 25,9 86,3

Pagarés de empresa 4,4 7,9 2,9 3,6 8,5 10,4 25,3

Obligaciones 16,7 35,2 16,1 13,6 15,8 15,5 61,0

PRO MEMORIA:

Valores de renta fija privada 75,4 96,3 29,5 28,3 35,1 38,1 131,0

A medio y largo plazo 70,9 88,3 26,6 24,7 26,6 27,7 105,7

A corto plazo 4.4 7,9 2,9 3,6 8,5 10,4 25,3

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Operaciones simples al contado.

da. En el caso de las entidades de crédito, aun-
gue pueden hacerlo a través de las cédulas hi-
potecarias, son los fondos de titulizacién los
gue proceden a titulizar mayoritariamente los ac-
tivos hipotecarios. Es evidente que el argumento
del colateral, unido a un cierto arbitraje regula-
torio, contribuye a que los bancos y cajas estén
interesados en expandir este tipo de instru-
mentos.

En resumen, todo ello pone de manifiesto la
necesidad de disponer de més informacion
para poder discriminar qué elementos y con
gué intensidad han sido los motores de este fe-
némeno.

4. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Los cambios fiscales introducidos en 1998 y
1999 han modificado profundamente la tributa-
cién de los instrumentos financieros, lo que, a
su vez, ha tenido consecuencias sobre la evo-
lucion del conjunto de los mercados financieros
espafioles y sobre la composicion del ahorro y
la direccion de los flujos financieros. Una prime-
ra evaluacion de estos cambios en la fiscalidad
parece indicar que, en esta ocasion, se han
cumplido algunos de los objetivos que el legis-
lador se habia propuesto con la reforma: contri-

buir a equiparar la fiscalidad entre los activos
publicos (que tradicionalmente mantenian cier-
tas ventajas fiscales) y privados; reducir las di-
ferencias tributarias entre instrumentos que ge-
neran rendimientos de capital mobiliario (RCM)
y activos que generan ganancias y pérdidas pa -
trimoniales (GyP); e impulsar el ahorro previ-
sion a medio y largo plazo, ya sea en forma de
seguros de vida o de planes de pensiones.

Los primeros resultados observados en la
evolucién de 1999 apuntan que el cambio tribu-
tario ha contribuido a impulsar desde los ulti-
mos meses de 1998 (cuando ya se conocian
los aspectos béasicos de la reforma fiscal) el
conjunto de los depédsitos bancarios en poder
de las familias, lo que es coherente con la re-
forma del IRPF. Especialmente destacable ha
sido la expansion de los depdsitos a plazo y,
dentro de ellos, los contratados a plazos supe-
riores a dos afios, con el &nimo de beneficiarse
del tratamiento menos oneroso que contempla
la nueva regulacion.

Por el contrario, y muy relacionado con el fe-
némeno anterior, el publico, y en mayor medida
las familias, han reducido por primera vez sus
aportaciones netas a |IC, con mas intensidad
en aquellos fondos de inversién con vocacion
mas afin a los depdsitos bancarios, como son
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los FIAMM y los FIM de renta fija puros. En
este Ultimo caso, hay que, aclarar que, aunque
la evolucion de los tipos de interés no les ha
sido muy favorable, una parte muy importante
de estos fondos tiene una vocacion (medida
por su duracion de la cartera) a corto plazo.
Este comportamiento es especialmente llamati-
vo, teniendo en cuenta que las aportaciones a
IIC en los pasados tres afios han supuesto el
grueso del nuevo ahorro de las familias. En re-
sumen, a lo largo de 1999 parece haberse pro-
ducido un trasvase de las tenencias colectivas
por parte de las familias hacia depésitos banca-
rios, y particularmente a los depositos a plazo.

El cambio tributario también parece haber
incidido en la mayor expansion del conjunto de
los seguros, ya que se aprecian tasas de creci-
mientos mas elevadas que en afios anteriores.
Este es el caso de los planes de pensiones vy,
de forma mucho més acusada, de los seguros de
vida. Respecto a estos Ultimos, se aprecia una
notable expansién de los unit-linked, que ha es-
tado concentrada en el dltimo cuatrimestre de
1999. La aclaracion de su calificacion tributaria
por parte de la Direccion General de Seguros a
finales de julio ha sido decisiva para el despe-
gue de esta modalidad de inversion. De hecho,
este producto hibrido resulta en la actualidad
muy competitivo, ya que, en términos financie-
ros, tiene la misma flexibilidad que un fondo
«paraguas», en donde el inversor puede cam-
biar sucesivamente entre varios fondos con dis-
tinta vocacion. A su vez, en términos fiscales se
considera como un seguro de vida, por lo que
su tributacién a largo plazo es muy moderada
en relacion con otras inversiones alternativas.

En relacién con el desarrollo de los merca-
dos financieros espafioles, los cambios en la
fiscalidad y en las retenciones parecen haber
tenido también efectos significativos.

En particular, los mercados de renta fija se
han expandido de forma espectacular, si bien
hay que tener en cuenta que partian de niveles
muy reducidos. El mercado primario ha sido el
mas favorecido, de forma que sus emisiones
netas han superado por primera vez al conjunto
de colocaciones netas de valores publicos. Por
instrumentos, el mayor avance se ha producido
en el segmento de corto plazo, donde la equi-
paracion fiscal, basicamente la exencion de re-
tencién en el &mbito societario, ha sido decisiva
para que los pagarés de empresa y de entida-
des de crédito se conviertan en competidores
de las letras del Tesoro. En el mercado secun-
dario cabe destacar un aumento de la negocia-
cion y un sensible descenso de los diferencia-
les en los tipos de interés negociados entre los
valores privados y los valores publicos, lo que

podria estar revelando una reduccidn de las pri-
mas fiscales entre ambos instrumentos.

No obstante, hay que sefialar que los temas
fiscales no agotan todos los factores explicati-
vos de los desarrollos recientes en los merca-
dos de valores. Entre otros, cabe destacar, por
un lado, la propia reduccién del déficit publico,
que hace disminuir el efecto «expulsion» que
ejercian las emisiones de deuda publica sobre
las privadas; y, por otro, que los aspectos rela-
cionados con la escasez de colateral generan
incentivos a movilizar activos bancarios (tituli-
zacion) y a emitir valores de renta fija privada.

La valoracion general que, de modo prelimi-
nar, cabe hacer con respecto a las reformas im-
positivas introducidas es positiva por lo que
respecta a sus consecuencias sobre la tributa-
cién de los instrumentos financieros. De una
parte, los cambios fiscales parece que han con-
tribuido a mejorar la neutralidad fiscal del ahorro
financiero, en la medida en que han tendido a
reducirse las diferencias en la presion fiscal en-
tre los distintos tipos de renta (RCM y GyP) vy,
en general, se ha impulsado una mayor equipa-
racion en el régimen de retenciones entre los
distintos tipos de instrumentos financieros. Res-
pecto a la ampliacion de la retencién a cuenta
(p. €j., en los fondos de inversion), hay que te-
ner en consideracion la funcién informativa que
la retencion desempefia con relacion a la fuen-
te y al momento de la generacién de la renta.
De otra parte, la sujecion a retencién a un ma-
yor nimero de instrumentos financieros vy, si-
multaneamente, la equiparacién desde el afio
2000 en su tipo de retencion (18 %) para casi
todos las rentas de instrumentos financieros
son otros elementos que juegan a favor de una
mayor neutralidad fiscal.

Asimismo, aunque resulta complicado en al-
gunos casos y, en cierto modo, prematuro a la
vista de las ultimas reformas, podria adelantar-
se que la carga fiscal sobre el conjunto de las
rentas de instrumentos financieros ha disminui-
do. En todo caso, el descenso de los tipos mar-
ginales, la reduccién del nimero de tramos y la
no-obligacion de declaracién para rentas infe-
riores a 3,5 millones son elementos que con-
vergen en esta direccion. Esta afirmacion debe-
ria ponderarse con las logicas cautelas deriva-
das de la propia estructura de la fiscalidad del
ahorro financiero, que es compleja y, en todo
caso, variable, ya que depende de una multitud
de elementos: tipo de renta, plazo de inversién,
nivel de renta e incluso tipo de emisor.

Finalmente, la primera valoracion que cabe
hacer de los cambios tributarios con relacion a
sus efectos sobre los mercados financieros es
favorable, por cuanto ha incidido positivamente
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en el desarrollo de los mercados de valores pri-
vados, en un contexto de moneda Unica y de
fuerte competencia entre las plazas financieras
europeas. Aungue es todavia pronto para cono-
cer las consecuencias de los cambios mas re-
cientes en la fiscalidad y en el régimen de reten-
ciones aplicables a las inversiones del afio
2000, las primeras estimaciones apuntan a que
continuaran impulsando a los mercados de va-
lores privados y, con mayor intensidad, a los de
renta fija privada.

24.2.2000.
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ANEJO LEGISLATIVO

Normas fiscales que entran en vigor
en 1999

Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del impues-
to sobre la renta de las personas fisicas y otras
normas tributarias (también denominada Ley
del IRPF).

Real Decreto 214/1999, de 5 de febrero, por
el que se aprueba el reglamento del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas (también
denominado Reglamento del IRPF).

Ley 41/1998, de 9 de diciembre, sobre la
renta de no residentes y normas tributarias
(también denominada Ley del IRNR).

Real Decreto 326/1999, de 26 de febrero,
por el que se aprueba el reglamento del im-
puesto sobre la renta de no residentes (también
denominado Reglamento del IRNR).

Real Decreto 2717/1998, de 18 de diciem-
bre, por el que se regulan los pagos a cuenta
en el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas y en el impuesto sobre la renta de no re-
sidentes, y se modifica el reglamento del im-
puesto sobre sociedades en materia de reten-
ciones e ingresos a cuenta (también denomina-
do Reglamento de retenciones).

Normas fiscales que entran en vigor
en 2000

Ley 54/1999, de 29 de diciembre, de presu-
puestos generales del Estado para el afio 2000
(también denominada Ley de Presupuestos).

Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de medi-
das fiscales, administrativas y del orden social
(también denominada Ley de Acompafiamiento).

Real Decreto 1968/1999, de 23 de diciem-
bre, por el que se modifican determinados ar-
ticulos del reglamento del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, del impuesto so-
bre la renta de no residentes y del reglamento
de planes y fondos de pensiones en materia de
dietas, obligacién de declarar, pagos a cuenta 'y
obligaciones de informacién (también denomi-
nado RD 1968/1999).

Real Decreto 2060/1999, de 30 de diciem-
bre, por el que se modifican determinados ar-
ticulos del reglamento del impuesto sobre so-
ciedades en materia de inscripcion en el indice
de entidades, pagos a cuenta y valoracion pre-
via de gastos correspondientes a proyectos de
investigacién cientifica o de innovacion tecnolé-
gica (también denominado RD 2060/1999).

Orden de 22 de diciembre de 1999, por la
gque se establece el procedimiento para hacer
efectiva la exclusion de retencion regulada en
la letra q) del articulo 57 del reglamento del im-
puesto sobre sociedades, en relacion con los
intereses satisfechos a los sujetos pasivos del
impuesto sobre sociedades y contribuyentes
por el impuesto sobre la renta de no residentes
por obtencién de rentas en territorio espafiol
mediante establecimiento permanente, a ex-
cepcién de determinados intereses derivados
de valores de la deuda publica.
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Una evaluacion de la
situacidn monetaria

y financiera en Espana
a partir de un indice
de condiciones
monetarias

Este articulo ha sido elaborado por J. Marti -
nez Pagés y E. Ortega Eslava, del Servicio de
Estudios.

1. INTRODUCCION

El objetivo de este articulo es analizar la
evolucién reciente de las condiciones moneta-
rias y financieras en la economia espafiola, con
especial atencién al periodo transcurrido desde
el inicio de la tercera fase de la Unién Econémi-
ca y Monetaria (UEM). A tales efectos, y aun-
que el inicio formal de la tercera fase se produ-
jo en enero de 1999, en este articulo se consi-
dera como fecha de inicio efectivo de la politica
monetaria comun el mes de diciembre de 1998,
cuando los bancos centrales de los distintos
paises miembros recortaron de forma concerta-
da sus tipos de interés oficiales de intervencién
al 3 %. Para el analisis de las condiciones mo-
netarias y financieras en Espafa se recurre al
uso de indices elaborados con el fin de repre-
sentar de manera sintética la evolucion de
dichas condiciones. El uso de este tipo de indi-
ces, denominados indices de condiciones mo-
netarias (ICM), se ha ido extendiendo en los
ultimos afios.

El articulo se apoya en un trabajo previo de
Caballero, Martinez Pagés y Sastre (1997), en
el que se abordaba la construccion de un ICM
para la economia espafiola y se analizaba la
posible utilidad de este tipo de indices para un
banco central. Con respecto a aquel trabajo,
este incorpora dos novedades principales. Por
una parte, se tiene en cuenta, explicitamente,
el nuevo contexto de unibn monetaria europea
en el que se desenvuelve actualmente la eco-
nomia espafiola. Por otra parte, junto con el
ICM tradicional, se considera también un indice
de condiciones financieras (ICF), que incorpo-
ra, ademas de tipos de cambio y tipos de inte-
rés a corto plazo, otras variables financieras (ti-
pos de interés a largo plazo y precio de las ac-
ciones) que también son relevantes para medir
el grado de restriccion o impulso ejercido sobre
la economia por las condiciones monetarias y
financieras.

El trabajo se estructura de la siguiente ma-
nera. En la seccion 2 se repasan los principales
argumentos en torno a la utilidad e interpretabi-
lidad de los indices de condiciones monetarias.
Las implicaciones que la existencia de una
uniéon monetaria tiene para la construccién de
indicadores de condiciones monetarias y finan-
cieras en Espafia y la forma en que estas se
han abordado en el presente trabajo se detallan
en el epigrafe 3. El epigrafe 4 resume breve-
mente los ejercicios realizados para estimar las
ponderaciones necesarias para construir los
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indices. El epigrafe 5 presenta un andlisis de la
evolucién de las condiciones monetarias y fi-
nancieras en Espafia, sobre la base de la infor-
macion que proporcionan los indices previa-
mente construidos; y, finalmente, el epigrafe 6
presenta un intento de comparacion con la evo-
lucién de las condiciones monetarias y finan-
cieras en el conjunto de la UEM.

2. CONSIDERACIONES SOBRE '
LA INTERPRETACION Y UTILIZACION
DE UN I.C.M.

El indice de condiciones monetarias se defi-
ne como una suma ponderada de las variacio-
nes en el tipo de interés a corto plazo y en el
tipo de cambio, con respecto a un periodo dado
que se toma como base. Las ponderaciones
suelen escogerse en funcion del efecto estima-
do que tienen sobre la inflacion o el PIB de la
economia las variaciones en el tipo de interés y
el tipo de cambio.

Este indice permite recoger en una sola
variable la evolucién de los dos precios funda-
mentales en los mercados de dinero y de divi-
sas y, por tanto, de las dos variables funda-
mentales a través de las cuales la politica mo-
netaria ejerce su influencia sobre la economia.
Por esta razén, indices de este tipo han sido
utilizados recientemente por los bancos centra-
les de Canada y Nueva Zelanda como objetivo
operativo de su politica monetaria. Otros ban-
cos centrales (los de Suecia, Noruega y Finlan-
dia) utilizan el ICM como un indicador para la
politica monetaria; esto es, como un input mas
en el proceso de toma de decisiones de politica
monetaria. Finalmente, organismos internacio-
nales, como la OCDE o el FMI, y numerosos
analistas privados utilizan el ICM para analizar
la combinacién de politicas econémicas en dis-
tintos paises y realizar previsiones sobre las
mismas.

Sin embargo, la utilidad de un ICM esta su-
jeta a fuerte controversia, tanto por razones
tedricas como empiricas. La utilizacion explicita
de un ICM como objetivo operativo de la politi-
ca monetaria se basa en que dicho indice per-
mite tener en cuenta, de forma automética, los
movimientos en el tipo de cambio a la hora de
determinar el nivel deseado del tipo de interés
a corto plazo. Esto, que puede ser particular-
mente importante en economias muy abiertas,
como Canada o Nueva Zelanda, sin embargo
no elimina la necesidad de disponer de un mo-
delo mas complejo y detallado para explicar la
evolucion de la inflacion, que permita deducir,
en cada momento, el nivel apropiado de los ti-
pos de interés a corto plazo. De hecho, un mo-
delo de este tipo es necesario para estimar las

ponderaciones a aplicar en el ICM. Y, si bien es
cierto que la revisién de las perspectivas macro-
econOmicas —y, por tanto, del tono deseado de
la politica monetaria— a partir de los modelos
economeétricos disponibles no puede hacerse de
forma continuada, lo que dejaria un cierto mar-
gen para la utilizacién del ICM en el corto plazo,
hay que tener en cuenta que el valor afiadido de
un ICM en un horizonte de corto plazo resulta
también dudoso, puesto que no es obvio que
sea Optimo responder a variaciones a corto
plazo del tipo de cambio.

En cualquier caso, el ICM puede servir de
instrumento de anélisis, en la medida en que,
como ya hemos mencionado, permite agregar
en un solo indicador el efecto que sobre las va-
riables que constituyen el objetivo final de la
politica monetaria puedan tener los tipos de in-
terés y de cambio. En Caballero, Martinez Pa-
gés y Sastre (1997) se discutian las posibles
vias de utilizacion de un ICM por parte de un
banco central y los problemas practicos que
surgen en su construccién, con especial refe-
rencia al caso espafiol. En este sentido, hay va-
rias cuestiones que deben tenerse en cuenta a
la hora de interpretar un ICM. En primer lugar,
el ICM mide solo variaciones con respecto a un
periodo base, por lo que el nivel del indice en si
mismo no es interpretable, lo que limita las
posibilidades de realizar comparaciones entre
paises. En segundo lugar, debe evitarse una in-
terpretacién mecénica de las variaciones del
indice en términos de decisiones de politica
monetaria, ya que tanto los tipos de interés
como los tipos de cambio son variables fuerte-
mente enddgenas, y aunque la politica moneta-
ria puede ejercer una gran influencia sobre los
mismos (especialmente, sobre los tipos de inte-
rés a corto plazo), no es el Unico factor determi-
nante. En tercer lugar, debe evitarse una inter-
pretacidn mecanica de las variaciones en el
ICM, asociandolas con variaciones futuras en la
inflacién. En concreto, si bien resulta indudable
que unas condiciones monetarias mas relaja-
das (tipos de interés reducidos y tipo de cambio
depreciado) tienden a generar, caeteris pari -
bus, mayores presiones inflacionistas, el que
esto termine materializdndose o no en un ma-
yor crecimiento de los precios en un horizonte
mas 0 menos corto depende de muchos otros
factores, como son las condiciones de actividad
prevalecientes, el tono de la politica fiscal, etc.
Dicho de otra manera, la evolucion del ICM re-
fleja la evolucién de las variables que lo compo-
nen, pero no nos dice nada sobre la optimalidad
0 no de dicha evolucion desde el punto de vista
de la politica monetaria. Finalmente, no debe
olvidarse que el ICM, al ser una suma pondera-
da, es sumamente dependiente del valor de las
ponderaciones utilizadas en su construccién,
las cuales, a su vez, proceden de una estima-
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cion y, por tanto, estan sujetas a incertidumbres
y a posibles cambios en el tiempo (1).

La ampliacion del ICM para considerar va-
riables adicionales, como los tipos de interés a
largo plazo y los precios de las acciones, tiene
también consecuencias de cara a la interpreta-
cion del indice resultante, denominado ICF. En
particular, la relacion entre el indice y la politica
monetaria se hace més tenue, al incorporar va-
riables sobre las que la politica monetaria ejer-
ce un control mucho menor. En contrapartida,
cabe esperar que el indice refleje de manera
mas fiel la contribucion agregada del conjunto
del sector financiero de la economia a la evolu-
cion del producto y de los precios. No obstante,
esto Gltimo dependeré del grado de fiabilidad
con que se estime el efecto sobre el PIB y la in-
flacion de las variaciones en las nuevas varia-
bles incorporadas al indice.

3. CONSECUENCIAS DE LA U.E.M. PARA
LA CONSTRUCCION DE INDICES
DE CONDICIONES MONETARIAS
Y FINANCIERAS EN ESPANA

El inicio de la tercera fase de la UEM ha su-
puesto, de manera automaética, la fijacion irre-
vocable de los tipos de cambio bilaterales entre
las monedas de los paises miembros y la exis-
tencia de un tipo de interés a corto plazo Unico
en toda el area. Los tipos de interés a largo pla-
zo pueden diferir entre los paises miembros,
pero en realidad estan evolucionando de forma
practicamente paralela, con diferenciales vir-
tualmente constantes, que reflejan diferencias
estructurales en los distintos mercados (grado
de liquidez, profundidad, etc.) y primas de ries-
go por impago diferentes. En la evolucién de
los precios de las acciones persiste un margen
significativo para el comportamiento diferencial,
aunque cabe esperar una mayor sincronia en el
futuro, como consecuencia de la mayor integra-
cién econdmica de los distintos paises miem-
bros.

Esto tiene varias implicaciones de cara a la
construccion de indices de condiciones mone-
tarias y financieras para la economia espafiola.
Por un lado, la fijacién irrevocable de los tipos
de cambio entre paises del area euro implica
que el tipo de cambio relevante para la econo-
mia espafiola actualmente es el tipo de cambio
efectivo con los paises no miembros del area,
puesto que solo este puede variar. Sin embar-
go, el mismo afecta tan solo a un 30 % del co-

(1) Ver, por ejemplo, Ericsson, Jansen, Kerbesian y Ny-
moen (1998) para una vision critica sobre las estimaciones
en las que se basan los ICM.

mercio exterior espafiol. Esto tiende a reducir la
importancia del tipo de cambio como factor de-
terminante de las condiciones monetarias y fi-
nancieras en la economia espafiola. Por otra
parte, en el nuevo contexto de unibn monetaria,
los movimientos en los tipos de interés y/o los
tipos de cambio relevantes para la economia
espafiola ya nunca se producen solos, sino que
van siempre acompafiados de movimientos en
el mismo sentido y cuantia de los tipos de inte-
rés y/o los tipos de cambio de los otros paises
del &rea. Estos movimientos de los tipos de in-
terés y de cambio en todos los paises del area
afectan a sus correspondientes demandas
agregadas nacionales y, dado el elevado volu-
men de comercio de Espafia con el area, afec-
tan también, de manera adicional, a la deman-
da agregada espafiola via exportaciones. Esto
implica que el impacto de variaciones en los
tipos de interés sera ahora relativamente
mayor, gracias a las variaciones simultaneas
de los tipos de interés en el resto de paises del
area (2).

En definitiva, los efectos de variaciones en
los tipos de interés y tipos de cambio de la eco-
nomia espafiola no son los mismos hoy que los
prevalecientes hace unos afios, cuando no
existia el euro. Esto implica la necesidad de
ajustar convenientemente las ponderaciones
de las variables en el ICM y el ICF. Para el perio-
do en que no existia unién monetaria, el ICM
debe utilizar las ponderaciones resultantes de
los efectos estimados de variaciones en los ti-
pos de interés y de cambio de la peseta sobre el
PIB y los precios en Espafia. Para el periodo en
gue existe union monetaria, el ICM debe utilizar
las ponderaciones que resultan de los efectos
estimados de variaciones en los tipos de interés
y de cambio del euro sobre el PIB y los precios
en Espafa. El problema es que, en la préactica,
no existe una transicion brusca a la union mone-
taria, dado que los tipos de interés y de cambio
de la peseta estan mas o menos ligados a los
del area euro en su conjunto desde antes del
inicio efectivo de la tercera fase de la UEM.

La solucién adoptada para resolver el pro-
blema que plantea la existencia de un periodo
de transicion ha sido descomponer, en todo el
periodo muestral disponible, la evolucién de las
variables componentes del ICM e ICF en un
componente euro, comun a todos los paises
del area, y un componente diferencial, especifi-
co de Espafia. De esta forma, a las variaciones

(2) Por la misma razén, el impacto de los movimientos
en el tipo de cambio frente a paises de fuera del area, aun
siendo menor, por afectar solo a un 30 % del comercio es-
pafiol, serd mayor del que se corresponderia estrictamente
con ese 30 %, gracias a las variaciones simultaneas de los
tipos de cambio en el resto de paises del area.
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del componente euro se les aplican los pesos
estimados bajo el supuesto de Unién Moneta-
ria, mientras que a las variaciones del compo-
nente diferencial se les aplican los pesos esti-
mados bajo el supuesto de no Unién Monetaria.
De esta manera, los indices calculados recoge-
ran correctamente los efectos de una transicion
progresiva hacia la moneda Unica.

Cabe sefalar, no obstante, que la moneda
Unica supone también un cambio estructural sin
precedentes, que puede tener implicaciones
adicionales sobre el comportamiento de las
economias de los paises miembros. Aunque
este aspecto es imposible de evaluar en tanto
no transcurra un cierto lapso temporal, no cabe
duda de que esto debe llevar a considerar con
aun mayor cautela los resultados obtenidos.

En términos practicos, la descomposicion de
los tipos de interés domésticos a corto y a largo
plazo y del precio de las acciones en los dos
componentes mencionados es relativamente
sencilla. En el caso de los tipos de interés, bas-
ta restar al tipo de interés en Espafia el tipo de
interés del euro para obtener el diferencial (3).
En el caso de los precios de las acciones,
puesto que la variable incluida en el indice es
su tasa de variacion, se aplica un método simi-
lar. En el caso del tipo de cambio efectivo, la
descomposicién es algo mas compleja. No obs-
tante, el tipo de cambio efectivo real de la pese-
ta puede descomponerse en un componente
que depende exclusivamente de los tipos de
cambio del euro/ecu con las monedas de fuera
de la UEM y un componente diferencial. Por
tanto, bastaria con conocer el componente euro
para obtener, a partir del tipo de cambio efecti-
vo de la peseta, el componente diferencial. En
este articulo, por simplicidad, se ha utilizado
como aproximacion del componente euro el
tipo de cambio efectivo del euro calculado por
el BIS ponderado por el peso conjunto del co-
mercio exterior de Espafia con los paises de
fuera del 4rea euro (aproximadamente un
30 %) (4).

Los resultados de la descomposiciéon pue-
den observarse en el gréafico 1, en el que se
presenta la evolucién de cada una de las varia-
bles que componen el ICM y el ICF, asi como
su descomposicidn en componente euro y com-

(3) Las variables euro antes de 1999 son medias pon-
deradas de las correspondientes variables de los paises
miembros.

(4) Esto implica que, dentro del 30 % que representa el
comercio exterior de Espafia con los paises de fuera del
area euro, se estan utilizando las ponderaciones derivadas
del comercio del area euro en su conjunto, en lugar de las
ponderaciones del comercio espafiol. Las diferencias de
aplicar una u otra ponderacién son muy pequefias.

ponente diferencial. Puede observarse que, so-
bre todo en los casos del tipo de interés a corto
plazo y del tipo de cambio, conforme se acerca
la UEM, el componente euro va ganando peso
en la variacion de la variable doméstica, en de-
trimento del componente diferencial. No obs-
tante, el componente diferencial no es total-
mente fijo desde enero de 1999, debido a que
las variables se analizan en términos reales.
Aunque las variables nominales evolucionen
exactamente igual en Espafia y en el area euro,
puede persistir un diferencial real derivado de
la diferencia en las tasas de inflacion.

4. ESTIMACION DE LAS PONDERACIONES

La construccion de un ICM o un ICF requie-
re utilizar unas ponderaciones que reflejen el
efecto que cada uno de sus componentes tiene
sobre actividad o precios. En la literatura, esos
efectos se han estimado utilizando diversos
modelos econométricos. La forma habitual de
presentar los resultados es mediante el cocien-
te del efecto econdémico estimado del tipo de in-
terés sobre el efecto econdmico estimado del
tipo de cambio (5). Asi, cuanto mayor sea el co-
ciente, mas débil seré el impacto relativo del
tipo de cambio. Mayes y Virén (1998) hacen
una revision de distintos trabajos en los que se
estiman ICM para varios paises y con distintas
metodologias, y encuentran una gran variabili-
dad en el valor de dicha ratio, aunque es clara-
mente mayor en las economias grandes y rela-
tivamente cerradas como Estados Unidos y Ja-
pon (en torno a 10) que en economias muy
abiertas (en torno a 2 0 3).

Puesto que al estimar estas ponderaciones o
ratio de las mismas se pretende resumir en una
sola cifra el efecto conjunto de todos los posi-
bles canales de transmision, el método ideal de
estimacion es el uso de un modelo que recoja
todos estos canales de la manera mas comple-
ta y realista posible. Cuanto méas complejo y
realista sea dicho modelo, incluyendo la funcion
de reaccidn de la politica monetaria y la forma-
cidn de expectativas por parte de los agentes
econémicos, mas justificado estara el uso del
indice de condiciones monetarias. Obviamente,
no existe un unico modelo que satisfaga con
claridad este requisito. En este articulo se em-
plea un modelo macroeconométrico mundial,
NIGEM (6), donde cada una de las principales
economias (entre las que se encuentran todas

(5) Una ratio de X implica que una variacién del tipo de
cambio del X % tiene un impacto en la economia equivalen-
te a un cambio de 100 puntos bésicos en el tipo de interés.

(6) National Institute Global Macroeconometric Model,
elaborado por el National Institute of Economic and Social
Research de Londres.
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GRAFICO 1
Descomposicion de las variables monetarias y financieras en Espaia
TIPO DE INTERES REAL A CORTO PLAZO (a) TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL (b)
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Tipo de interés interbancario a tres meses menos tasa de inflacién corriente.
(b) Para Espaia se utiliza el indice de competitividad de Espafa frente a paises desarrollados, con precios de consumo. Para la UEM,

el indice de tipo de cambio efectivo del euro calculado por el BPI.

(c) Tipo de interés de la deuda publica a 10 aflos menos media mévil centrada, de cinco afos, de la tasa de inflacion.
(d) indice general de la Bolsa de Madrid. Variacion de la media de los tres dltimos meses sobre la media mévil centrada de 13 meses, 12 meses antes.

las que conforman la UEM, excepto Luxembur-
go) esta caracterizada con un conjunto amplio
de ecuaciones, estimadas para recoger las ca-
racteristicas especificas de esa economia y las
interdependencias con el resto del mundo. Por
estos mismos motivos, el modelo NIGEM ha
sido ya empleado en otros trabajos [véanse
Peeters (1998) y Banque de France (1996)]
para la estimacidn de indices de condiciones
monetarias (7). No obstante, este modelo no

(7) Otros métodos empleados en la literatura varian
desde la estimacion de un vector autorregresivo con un nu-
mero reducido de variables y una estructura de retardos
compleja [por ejemplo, Smets (1997)] hasta la estimacién
de modelos estructurales pequefios que recojan los princi-

esta exento de problemas. En particular, debe
subrayarse que los resultados estan condiciona-
dos por la estructura y los valores que toman
los parametros en el modelo, que en ciertos ca-
sos pueden ser discutibles. Ademas, el modelo
NIGEM no presenta un bloque especifico de
ecuaciones para la UEM, sino que las variables
UEM son meras agregaciones, convenientemen-
te ponderadas, de las correspondientes variables
de los paises miembros. Sin embargo, la existen-
cia de una moneda unica queda satisfactoria-

pales mecanismos de transmision monetaria. Dornbusch et
al. (1998), por ejemplo, estiman un sistema de dos ecuacio-
nes formado por una funcién de reaccion de la politica mo-
netaria y una curva IS.

BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ FEBRERO 2000



UNA EVALUACION DE LA SITUACION MONETARIA Y FINANCIERA EN ESPANA A PARTIR DE UN INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS

mente caracterizada mediante la opcion de unién
monetaria, en la que se fijan irrevocablemente
los tipos de interés a corto plazo y los tipos de
cambio nominales de los paises miembros.

El objetivo es disefiar, en cada caso, un
ejercicio de simulaciéon en el que se pueda
calcular el efecto global sobre el crecimiento
del PIB y/o sobre la tasa de inflacion (que en
NIGEM se aproxima a través del crecimiento del
deflactor del consumo privado) de una pertur-
bacién en una sola de las variables que carac-
terizan las condiciones monetarias y financie-
ras, manteniendo las demas inalteradas. Esto
requiere un especial cuidado en el disefio de
las simulaciones, pues resulta muy dificil aislar
los efectos de una sola de las variables en un
modelo tan rico en interacciones como NIGEM.
Se han realizado simulaciones tanto para Espa-
fla como para la UEM. En el caso de Espafia,
como ya se ha comentado, se hace una distin-
cién entre el efecto de variaciones en las varia-
bles domésticas (tipo de interés y tipo de cam-
bio de la peseta, etc.) y el efecto de variaciones
en las variables del area euro (tipo de cambio y
tipo de interés del euro, etc.) (8).

El cuadro 1 resume los resultados de las si-
mulaciones realizadas, tanto en términos de los
efectos econémicos estimados sobre el PIB y
sobre la inflacion del tipo de interés y del tipo
de cambio como en términos de los cocientes
entre ambos efectos (9). La principal diferencia
entre los efectos sobre el PIB y sobre los pre-
cios es el mayor peso relativo del tipo de cam-
bio en el segundo caso. En lo que sigue, nos
centraremos en los efectos sobre el PIB, por
ser los mas frecuentemente utilizados.

(8) Las perturbaciones duran dos afios, tiempo sufi-
ciente para gue los mecanismos de transmision actien ple-
namente y que permite ademas que las variables vuelvan a
sus valores de equilibrio a largo plazo dentro del horizonte
de simulacién disponible. Las perturbaciones se han defini-
do sobre las variables nominales, ya que introducir las per-
turbaciones sobre las variables reales, por razones técnicas
del modelo, puede generar distorsiones en los resultados.
El resto de canales distintos del que esta sujeto a perturba-
cion se exogenizan y las expectativas se determinan de for-
ma backward looking. Esto Ultimo se debe a que, dado el
periodo relativamente corto de la perturbacién, expectativas
forward looking implicarian, por ejemplo, una respuesta
muy reducida y poco realista de los tipos de interés a largo
plazo ante variaciones en los tipos de interés a corto plazo.

(9) La transmision a actividad y precios es, en general,
mas rapida en el caso de variaciones en el tipo de cambio.
Esto hace que exista una gran variabilidad en las pondera-
ciones estimadas para el ICM o ICF en funcién de cual sea
el periodo de tiempo elegido. Por ello, se ha optado por
considerar el efecto medio durante un periodo suficiente-
mente largo que recoja la mayor parte del efecto total tanto
de variaciones en el tipo de interés como de variaciones en
el tipo de cambio; esto es, los dos primeros afios, en el
caso de los efectos sobre el PIB, y los tres primeros afios,
en el caso de los efectos sobre los precios.

En el cuadro 1 se observa que la ratio entre
las ponderaciones del tipo de cambio y el tipo
de interés obtenida para el ICM espafiol, sin te-
ner en cuenta la UEM (ratio 2/4), es de 3,6, que
esta dentro del rango tipicamente obtenido
para una economia pequefia y abierta. Sin em-
bargo, si tenemos en cuenta que ahora las va-
riables monetarias y financieras relevantes para
Espafia son las del area euro, la ratio obtenida
(ratio 1/3) es mucho mayor, de 6,4. La diferen-
cia se explica tanto por el mayor efecto del tipo
de interés como por el menor efecto del tipo de
cambio, en linea con los comentarios realiza-
dos en el epigrafe 3.

Para el conjunto del area euro, el crecimien-
to del PIB se ve afectado por una perturbacion
en sus condiciones monetarias de tipo de cam-
bio y de tipo de interés con una proporcion de 4,4
a 1, lo que supone un valor relativamente bajo
para una economia grande y relativamente
cerrada como es la UEM. A modo de compara-
cién, dicha ratio, estimada con el modelo
NIGEM, para Estados Unidos es de 7,9. El va-
lor obtenido para la UEM viene a ser una media
de las ratios de los ICM (ratio 1/3) de los paises
miembros ponderada por sus pesos relativos
en el PIB del area. Para el caso espafiol, he-
mos visto que dicha ratio era relativamente ele-
vada (6,4). Sin embargo, para otros paises
grandes del area euro es més reducida (4,3
para Alemania, 3,4 para Francia y 4,6 para Ita-
lia) (10). Estas ratios son, en todos los casos,
mas altas de las que se derivarian para las va-
riables domésticas (ratio 2/4) en cada pais,
pero siguen siendo relativamente bajas, lo que
resulta en una ponderacion relativa del tipo de
cambio, en la UEM, significativamente mayor
gue la que se obtiene para Estados Unidos.
Una posible explicacion de ese comparativa-
mente alto peso relativo estimado para el tipo
de cambio en la UEM es la inexistencia, dentro
del NIGEM, de un modelo propio para la UEM.
Esto implica que no existe una estimacion di-
recta de la elasticidad de las variables del area
a movimientos en el tipo de cambio frente a los
paises de fuera del area, con lo que el efecto
obtenido puede estar sesgado. No obstante, no
cabe descartar que la UEM, pese a ser un area
en el que el peso del comercio exterior sobre el
PIB sea similar al de Estados Unidos, sea, en
realidad, una economia mas abierta, en el sen-
tido de responder en mayor medida a las varia-
ciones en el tipo de cambio exterior. Por ejem-

(10) Obsérvese que la diferencia entre Espafia y el res-
to de paises de la UEM no resulta de un menor efecto de
las variaciones del tipo de cambio en la economia espafio-
la, sino de un mayor efecto de las variaciones en el tipo de
interés en comparacién con la media de la UEM (véase
cuadro 1). Esto es coherente con resultados anteriores
[véase Mufioz de la Pefia (1997)].
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CUADRO 1

Simulaciones con el modelo NIGEM (a)

ICM:

Tipo de interés a c/p euro (d)
Tipo de interés a c/p Espafia (d)
Tipo de cambio del euro (e)
Tipo de cambio de la peseta (e)

P ON B

Ratio 1/3
Ratio 2/4

ICF:

Tipo de interés a c/p euro (d)

Tipo de interés a c/p Espafia (d)
Tipo de cambio del euro (e)

Tipo de cambio de la peseta (e)
Tipo de interés a l/p euro (d)

Tipo de interés a l/p Espafia (d)
Precio de las acciones en el euro (f)
8. Precio de las acciones en Espafia (f)

Ratio (1+5)/3
Ratio (2+6)/4

NookwbhPE

Efectos sobre PIB real (b)

Efectos sobre precios (c)

Espafia UEM Espafia UEM
-0,83 -0,45 -0,20 -0,21
-0,66 = -0,16 =
-0,13 -0,10 -0,04 -0,07
-0,18 = —-0,06 =
6,4 4,4 51 3,0
3,6 == 2,5 =
-0,36 -0,18 —-0,09 -0,09
-0,34 = -0,08 =
-0,13 -0,10 -0,04 -0,07
-0,18 = —-0,06 =
-0,41 -0,23 -0,10 -0,10
-0,30 == -0,07 =
-0,17 -0,12 -0,04 —0,06
-0,09 = -0,02 =
6,1 4,0 4,7 2,7
3,6 = 2,4 =

Fuente: Elaboracién propia.

(&) En todas las simulaciones se exogenizan el resto de variables distintas de la que es objeto de la perturbacion.
(b) Diferencia entre el crecimiento medio del PIB real en la simulacién y en el escenario base, durante los dos primeros afios desde el

inicio de la perturbacion.

(c) Diferencia entre la tasa de inflacion media interanual en la simulacién y en el escenario base, durante los tres primeros afios desde

el inicio de la perturbacion.
(d) Aumento transitorio, durante dos afios, de 1 pp.

(e) Apreciacion transitoria, durante dos afios, del tipo de cambio efectivo en un 1%.
(f) Caida transitoria, durante dos afios, del precio de las acciones en un 10 %.

plo, el hecho de que el délar estadounidense
sea la moneda de denominaciéon en muchas
operaciones de comercio internacional podria
contribuir a mitigar el impacto de variaciones en
el tipo de cambio del délar sobre la economia
americana. En consecuencia, habrd que espe-
rar a disponer de modelos econométricos, de-
sarrollados para el conjunto del area, para ob-
tener conclusiones mas claras a este respecto.

En el cuadro 1 se presentan también las es-
timaciones para el ICF. Cabe destacar, en pri-
mer lugar, que los precios de las acciones tie-
nen un efecto muy reducido. Obviamente, este
es uno de los aspectos en los que la estimacion
basada en la experiencia historica podria ser
menos adecuada, habida cuenta de que la ge-
neralizacion de la inversién en bolsa por parte
de las familias solo se ha producido muy re-
cientemente en Europa. En consecuencia, es
todavia pronto para juzgar en qué medida esto
ha afectado al grado de respuesta de las eco-
nomias europeas ante variaciones en la rique-
za invertida en bolsa. Por su parte, la descom-
posicion del efecto del tipo de interés, dentro

del ICM, en efecto del tipo de interés a corto
plazo y efecto del tipo de interés a largo plazo
resulta en unos pesos bastante equiparables
para ambos, aunque ligeramente superiores para
el tipo de interés a largo plazo.

5. ANALISIS DE LA EVOLUCION
RECIENTE DE LAS CONDICIONES
MONETARIAS Y FINANCIERAS

En este epigrafe se utilizan un ICM y un ICF
construidos de acuerdo con los ejercicios de
simulacion comentados en el epigrafe anterior
para analizar la evolucién de las condiciones
monetarias y financieras en la economia espa-
fiola (11). El interés fundamental se centra en
la evolucién de dichas condiciones desde el ini-
cio de la tercera fase de la UEM. No obstante,
la naturaleza de los indices hace que sea muy
util enmarcar dicho analisis en un contexto tem-
poral més amplio.

(11) En concreto, se utilizan los indices construidos de

acuerdo con las simulaciones de los efectos sobre el PIB.
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GRAFICO 2

indices de condiciones monetarias y financieras
en Espafia (Base 0 = Enero 1987)
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Fuente: Banco de Espafia.

El grafico 2 presenta dichos indices desde
enero de 1987 hasta enero de 2000 y propor-
ciona una perspectiva de largo plazo sobre la
evolucion de las condiciones monetarias vy fi-
nancieras en Espafia. Dicha trayectoria ha esta-
do condicionada, durante gran parte de dicho
periodo, por la necesidad de reconducir las ta-
sas de inflacion espafiolas hacia niveles compa-
tibles con la estabilidad de precios. Cabe desta-
car distintas fases, segun la evolucion de las
condiciones monetarias y financieras. Un primer
periodo, que va de 1987 a 1992, se caracteriz6
por unas condiciones monetarias y financieras
muy restrictivas. La excepcion es el afio 1988,
reflejo, en gran medida, de la relajacién de las
condiciones monetarias de un gran ndmero de
paises, entre ellos Espafia, como respuesta a la
crisis bursétil mundial de octubre de 1987. En
los afios 1992-1993, en los que las crisis del
SME se resuelven por la via de sucesivas deva-
luaciones y de la ampliacién de las bandas de
fluctuacion, y en los que la economia espariola
Se encuentra en una situacion recesiva, se pro-
duce la transicion a un entorno de condiciones
monetarias y financieras mucho menos restricti-
vas. Dentro de este entorno, los afios 1994 y
1995 registraron una tendencia al endureci-
miento de las condiciones monetarias. No hay
que olvidar que este es el periodo en el que, po-
cos meses después de otorgarse el Estatuto de
Autonomia al Banco de Espafia, se introdujo un
esquema de politica monetaria basado en el es-
tablecimiento de objetivos de inflacion, con el fin
de converger hacia las tasas de inflacion nece-
sarias para participar en la tercera fase de la
UEM. La consecucién de los objetivos plantea-
dos entre 1995 y 1998 y la convergencia pro-

gresiva hacia una politica monetaria Unica para
el conjunto de los paises de la UEM explican la
tendencia descendente de los indices de condi-
ciones monetarias y financieras entre 1996 y
1998, de forma que la economia espafiola entro
en la tercera fase de la UEM con unas condicio-
nes monetarias y financieras que, en relacién
con la historia reciente, podian caracterizarse
de holgadas (tipo de interés real a corto plazo
en el 2,4 %, tipo de interés real a largo plazo en
el 1,8 %, etc.).

Desde noviembre de 1998 (12), las condi-
ciones monetarias y financieras en Espafia si-
guieron relajandose, aunque hay que distinguir
un periodo inicial (entre noviembre de 1998 y
abril de 1999), en el que los descensos, tanto del
ICM como del ICF, fueron muy importantes,
del periodo posterior, en que estos fueron con-
siderablemente mas moderados.

A la evolucidon descendente del ICM han
contribuido tanto el tipo de cambio como el tipo
de interés (véase grafico 3). Asi, el tipo de cambio
efectivo real del euro se ha depreciado de ma-
nera continuada desde octubre de 1998, siendo
la depreciacién acumulada de un 13 % entre
noviembre de 1998 y enero de 2000. El efecto
expansivo de esta depreciaciéon se ha visto
compensado, solo ligeramente, con una pérdida
de competitividad de Espafia frente al area euro
(un 1,4 % entre noviembre de 1998 y enero de
2000), como resultado del mantenimiento de
diferenciales de inflacion positivos con el area.
A su vez, el tipo de interés real a corto plazo tuvo
un efecto expansivo inicial derivado, sobre todo,
de los recortes de tipos de interés oficiales (al
3 % en diciembre de 1998 y al 2,5 % en abril
de 1999), pero también del repunte de la tasa de
inflacion espafiola (que subié un punto porcen-
tual entre noviembre de 1998 y abril de 1999).
En cambio, a partir de abril de 1999, el tipo de
interés real a corto plazo se estabiliza, lo que
explica el menor ritmo de descenso del ICM. El
ascenso de los tipos de interés nominales a
corto plazo desde el verano pasado y la eleva-
cion del tipo de intervencion oficial del SEBC al
3 %, en noviembre, se han visto compensados
en gran medida con un nuevo ascenso de la
tasa de inflacion, de manera que los tipos de in-
terés reales a corto plazo practicamente no han
variado desde abril de 1999.

La evolucion del ICF desde el inicio efectivo
de la tercera fase de la UEM ha sido menos ex-

(12) Aunque el inicio formal de la tercera fase de la
UEM se produjo en enero de 1999, en términos efectivos,
la politica monetaria Gnica empezé en diciembre de 1998,
con la reduccién concertada de los tipos de interés oficiales
de los bancos centrales de los once paises miembros al
3 %.
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pansiva que la del ICM. La diferencia se debe a
la evolucidn de los tipos de interés reales a lar-
go plazo (véase grafico 3) que, al contrario que
los tipos a corto plazo, han tendido a aumentar
durante la mayor parte del periodo. Cuando no
se tiene en cuenta el efecto especifico de los
tipos de interés a largo plazo (como en el ICM), el
supuesto implicito es que estos se mueven en
el mismo sentido que los tipos a corto plazo,
aungue no necesariamente en igual cuantia.
Esto hace que en los periodos en que tipos de
interés a corto y a largo plazo se mueven en di-
recciones opuestas, se sobrevalore el efecto (ex-
pansivo en este caso) de los movimientos en los
tipos de interés a corto plazo. Por tanto, el ICF
permite una valoracion mas global y ajustada de
las condiciones existentes, si bien requiere una
estimacion fiable del efecto diferenciado de los
movimientos en los tipos a corto y largo plazo.

El efecto conjunto de los tipos de interés en
el ICF, desde noviembre de 1998, es practica-
mente nulo. Por su parte, los precios de las ac-
ciones han tenido un impacto moderadamente
expansivo como resultado de los aumentos de
las cotizaciones en los Ultimos meses de 1999,
pero poco significativo, dada la reducida ponde-
racion de los mismos en el ICF. Por tanto, la
depreciacién del euro es la que explica la ma-
yor parte del cambio registrado en las condicio-
nes monetarias y financieras en Espafia duran-
te el periodo transcurrido de la UEM. Esto su-
giere un elemento de cautela, dado que, como
ya se explicé en el epigrafe 4, la estimacion del
efecto de las variaciones en el tipo de cambio
del euro puede estar sobrevalorada. No obstan-
te, ejercicios realizados reduciendo la pondera-
cion del tipo de cambio del euro, con el fin de
hacerla mas parecida a la que se obtiene en
EEUU para el tipo de cambio del ddlar, indican
que el descenso de los indices desde el inicio
de la tercera fase de la UEM se amortiguaria
pero no desapareceria.

Los reducidos niveles actuales del ICM y del
ICF resultan de la existencia de unos tipos de
interés reales a corto plazo en torno al 0,5 %,
de unos tipos de interés reales a largo plazo
algo por encima del 3 % y de un indice de com-
petitividad de Espafa frente a los paises desarro-
Ilados que se sitda en niveles similares a los
del periodo previo a la apreciacion de 1987-92,
constituyendo un minimo para el periodo trans-
currido desde las devaluaciones de 1992-93.
Por su parte, los precios de las acciones, y de
los activos financieros en general, registran ta-
sas de crecimiento elevadas en los dltimos
afios. Estas condiciones son mas expansivas
de lo que venia siendo habitual, en Espafia, en
los dltimos 10-15 afios, y se explican tanto por fac-
tores de caracter mas permanente como por
factores puramente coyunturales. Desde el

GRAFICO 3

indices de condiciones monetarias y financieras
en Espafia: contribuciones (a)
(Base 0 = Noviembre 1998)
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Elindice es igual a la suma de las contribuciones.

punto de vista estructural, la consecucién de un
entorno macroeconémico mucho mas estable,
con tasas de inflacién reducidas y unas cuentas
publicas mas saneadas, favorece unas meno-
res primas por riesgo en los precios de los acti-
vos financieros y un mayor margen de manio-
bra para la politica monetaria. Desde un punto
de vista coyuntural, las exigencias de la politica
monetaria Unica en el area de la UEM han sido
determinantes.

6. COMPARACION CON LA EVOLUCION
DE LAS CONDICIONES MONETARIAS
Y FINANCIERAS EN LA U.E.M.

Logicamente, desde el inicio de la tercera
fase de la UEM, las condiciones monetarias y
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GRAFICO 4

indices de condiciones financieras
en Espafiay en la UEM
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financieras en Espafia se ven determinadas,
fundamentalmente, por las condiciones mone-
tarias y financieras en el conjunto de la UEM.
No obstante, hay algunos factores que pueden
hacer que se produzcan diferencias en la evo-
lucién de unas y otras.

En primer lugar, existen diferencias entre las
variables relevantes para la economia espafiola
y para la UEM en su conjunto. En particular,
puesto que la aparicién de una moneda Unica
ha hecho que los tipos de interés a corto y a lar-
go plazo y los tipos de cambio nominales evo-
lucionen a la par en Espafia y en el resto de
paises de la UEM (13), y puesto que los indices
de Bolsa nacionales, aunque pueden evolucio-
nar de manera distinta, tienen un peso muy
reducido en el ICF, las principales diferencias
entre las variables relevantes para la UEM y las
variables relevantes para Espafia se deben al
diferencial de inflacion. Por ello, la existencia
de una tasa de inflacion mas elevada en Espa-
fia que en el conjunto de la UEM ha supuesto

(13) Aunque subsisten diferenciales de tipos de interés
a largo plazo entre unos paises y otros dentro de la UEM,
estos vienen manteniéndose muy estables.

una cierta pérdida de competitividad de Espafia
frente al area euro (efecto méas contractivo) y
unos tipos de interés reales mas reducidos en
Espafia que en el conjunto de la UEM (efecto
mas expansivo). De ahi que, dado que el efecto
econémico de los movimientos en el tipo de
interés es superior al de los movimientos en el
indice de competitividad exterior, deberia
observarse un efecto diferencial expansivo en
Espafia frente a la UEM.

En segundo lugar, los efectos sobre el PIB y
los precios de las variaciones en los compo-
nentes del ICM y del ICF en Espafiay en la
UEM pueden diferir. En el epigrafe 4 ya se han
mencionado algunos ejercicios, realizados con
el modelo NIGEM, para estimar dichos efectos.
Logicamente, los resultados estan condicio-
nados por las caracteristicas especificas del
modelo elegido, lo cual introduce un elemento
de cautela a la hora de comparar la evolucion de
las condiciones monetarias y financieras en
ambas areas. A partir de los ejercicios de simu-
lacion realizados (resumidos en el cuadro 1)
cabe plantearse dos esquemas de ponderacién
alternativos: uno, basado en los efectos de las
variaciones en las variables monetarias y finan-
cieras sobre el PIB real, y otro, basado en los
efectos sobre los precios (14).

El gréafico 4 presenta el resultado de ambos
ejercicios comparativos para el caso del
ICF (15). Como puede verse, los resultados
difieren cuantitativa y cualitativamente segin
el esquema de ponderaciones elegido. En el
primer caso (ponderaciones basadas en los
efectos sobre el PIB real), las condiciones mo-
netarias y financieras se habrian relajado en
mayor medida en Espafia que en la UEM,
mientras que lo contrario habria sucedido en
el segundo caso (ponderaciones basadas en los
efectos sobre los precios). Estos resultados
reflejan el hecho de que, segun las estimacio-
nes realizadas con el modelo NIGEM, el PIB

(14) Obsérvese que, en este caso, utilizar pondera-
ciones basadas exclusivamente en los efectos relativos de
las distintas variables monetarias y financieras (es decir, en las
ratios del efecto del tipo de interés sobre el efecto del tipo
de cambio, etc.) en cada pais o area no tendria sentido,
puesto que se estaria perdiendo la informacion sobre el
efecto absoluto, el cual puede diferir de unos paises a
otros, con consecuencias importantes de cara a la compa-
racion de la evolucién de las condiciones monetarias y fi-
nancieras. La razén por la que, a pesar de lo anterior, en al-
gunos casos se utilizan ponderaciones basadas en efectos
relativos incluso para comparaciones internacionales es
porque se considera que los efectos relativos son menos
dependientes del modelo en concreto elegido que los efec-
tos absolutos. En parte por esa misma razén, tienden a
utilizarse en mayor medida ponderaciones basadas en
los efectos sobre el PIB frente a ponderaciones basadas en los
efectos sobre precios.

(15) Los resultados con el ICM son cualitativamente
idénticos.

10
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espafol es muy sensible a variaciones en el
tipo de cambio o en los tipos de interés en
comparacion con el PIB del conjunto de la
UEM y que, sin embargo, a pesar de esa ma-
yor sensibilidad del PIB espafol, los precios
muestran una mayor inercia en Espafa, de
manera que la respuesta de los precios ante
variaciones en el tipo de cambio y en los tipos
de interés es menor en Espafia que en la UEM
(véase cuadro 1).

En todo caso, cualquiera que sea la ponde-
racion que se utilice, no cabe duda de que las
condiciones monetarias y financieras actuales
son las mas holgadas registradas desde enero
de 1987, tanto en Espafia como en la UEM.
Ademas, la depreciacion del euro ha supuesto
un nuevo impulso expansivo. No obstante, a la
hora de interpretar esto debe tenerse muy en
cuenta que los indices aqui construidos se
limitan a reflejar la evolucién de las variables
componentes, pero no nos dicen nada sobre la
optimalidad o no de esos movimientos. En par-
ticular, la evolucién temporal de dichos indices
no puede interpretarse de forma automatica en
términos de riesgos inflacionistas, puesto que
estos dependen también de otros factores,
como las condiciones de actividad e inflacion
prevalecientes, el grado de flexibilidad de los
mercados o el tono de la politica fiscal.

18.2.2000.
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1. INTRODUCCION

Las decisiones tomadas por los agentes pri-
vados, las medidas de politica econdmica
adoptadas por el sector publico y las perturba-
ciones que afectan a la economia durante un
periodo de tiempo dado determinan simulta-
neamente la evolucidn conjunta de, entre otras
variables macroecondémicas, la tasa de infla-
cién, el grado de desarrollo del sistema finan-
ciero alcanzado por una economia y su tasa de
crecimiento econémico. A pesar de esta deter-
minacidn conjunta, la literatura empirica sobre
el crecimiento econémico ha afrontado el estu-
dio de las conexiones entre estas variables de
manera independiente, analizando, de una par-
te, el impacto del desarrollo del sistema finan-
ciero sobre el crecimiento econémico y, de otra,
el efecto de la inflacién sobre el crecimiento.
Del andlisis independiente de estas relaciones
en el marco de las ecuaciones de convergencia
tradicionales, surgen dos conclusiones bastan-
te sélidas: que el desarrollo del sistema finan-
ciero en una economia estimula el crecimiento
econémico, y que elevadas tasas de inflacién
dificultan el crecimiento real.

Estas dos ramas de la literatura se han de-
sarrollado de manera independiente. No obs-
tante, diversos trabajos tedricos recientes se
han ocupado de la determinacién conjunta de
estas tres variables: inflacion, crecimiento y de-
sarrollo del sistema financiero. Por un lado, al-
gunos modelos sefalan que ciertas politicas
disefiadas para financiar elevados déficit publi-
cos (2) tienen efectos adversos sobre el cre-
cimiento econdmico y estan asociadas a altas
tasas de inflacién. De acuerdo con esta clase
de modelos, la correlacién negativa entre creci-
miento e inflacion en el medio plazo vendria de-
terminada por una tercera variable: la imposi-
cion, por parte del gobierno, de ciertas regula-
ciones sobre el sistema financiero con el Unico
fin de conseguir la financiacién de abultados
déficit pablicos. Alternativamente, otro conjunto
de trabajos tedricos subraya que el Gnico efecto

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n® 9920, del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
fia, publicado con el titulo The role of the financial system in
the growth-inflation link: the OECD experience.

(2) Estas politicas se conocen en la literatura como po-
liticas de restriccion financiera [ver Roubini y Sala-i-Martin
(1995)] e incluyen entre ellas el impuesto inflacionario, los
coeficientes de inversion obligatoria, los techos en los tipos
de interés y otras regulaciones del sistema financiero.
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sustancial que la inflaciébn genera sobre la acti-
vidad real en el largo plazo se produce a través
de la interaccién de la inflacion con el sistema
financiero. En consecuencia, de acuerdo con
cualquiera de estas dos aproximaciones teori-
cas, parece conveniente considerar la inclusion
de medidas del desarrollo del sistema financie-
ro en los estudios que se ocupan de valorar los
efectos de la inflacién sobre el crecimiento eco-
némico.

En esta linea, la principal contribucion del
trabajo que sirve de base a este articulo es la
estimacion conjunta de los efectos del desarro-
llo financiero y de la inflacién sobre el creci-
miento econdémico. En concreto, se trata de
contrastar si el efecto negativo en el largo plazo
de la inflacion sobre el crecimiento persiste
cuando se incluyen en las tradicionales ecua-
ciones de convergencia indicadores del grado
de desarrollo del sistema bancario y de los mer-
cados de valores. El trabajo utiliza informacion
para un conjunto de paises de la OCDE durante
el periodo 1961-1993, con el fin de explotar las
dimensiones temporal y de seccion cruzada
(entre paises). El trabajo se centra en la OCDE,
porgue su objetivo es analizar el papel del siste-
ma financiero en las economias industrializa-
das, dado que este es presumiblemente dife-
rente al desempefiado en paises que se en-
cuentran en etapas menos avanzadas en el
proceso de desarrollo econémico. En general,
los resultados indican, en primer lugar, que los
costes de largo plazo de la inflacion no vienen
explicados por politicas de restriccion financiera
y, en segundo lugar, que, si la inflacion afecta al
crecimiento a través de su interaccién con las
condiciones en los mercados financieros, este
no es el Unico canal ni el mas importante.

El resto del articulo se estructura de la si-
guiente forma: la seccion 2 sintetiza los resulta-
dos de la literatura tedrica y empirica que rela-
ciona la inflacion, el crecimiento y el desarrollo
del sistema financiero. La seccién 3 resume
brevemente los resultados del andlisis de las
relaciones dindmicas entre estas tres variables,
gue se presentan con mas detalle en el docu-
mento de trabajo que sirve de base a este ar-
ticulo. Finalmente, en la Ultima seccion se resu-
men las principales conclusiones.

2. UNA REVISION DE LA LITERATURA

En el estudio de la relacién entre el creci-
miento econémico y el grado de desarrollo fi-
nanciero, son escasos los modelos en los que
ambas variables se determinan simultanea-
mente. La mayoria de los modelos tedricos en
este campo se ocupan del impacto potencial
sobre el crecimiento del desarrollo financiero,

considerando que este Ultimo es exdgeno.
McKinnon (1973) y Shaw (1973) fueron los pri-
meros en proporcionar una fundamentacion te-
orica al hecho de que el buen funcionamiento
de los mercados financieros favorece el cre-
cimiento econoémico. Trabajos posteriores han
profundizado en el estudio de los diferentes
mecanismos que pueden explicar como la inter-
mediacion financiera afecta al crecimiento. Es-
tos pueden clasificarse en tres grupos: a) los
efectos sobre la tasa de ahorro; b) los efectos
sobre la proporcidn de ahorro canalizado hacia
actividades productivas, y ¢) los efectos sobre
la eficiencia en la asignacion del capital (3).

Por otro lado, diversos trabajos empiricos se
han ocupado de la relacion existente entre el
grado de desarrollo de los mercados financie-
ros y la tasa de crecimiento econémico, hacien-
do uso de muestras muy amplias de paises
(muy heterogéneos en cuanto a su grado de
desarrollo). Estos trabajos han obtenido reitera-
damente una correlacion positiva entre ambas
variables, incluso cuando en las ecuaciones se
han incluido la mayoria de los factores que tra-
dicionalmente se consideran como determinan-
tes del crecimiento (por ejemplo, la tasa de
ahorro y las tasas de acumulacion de los facto-
res productivos). Este resultado se ha manteni-
do tanto cuando se mide el desarrollo del siste-
ma financiero a través de medidas relativas al
sistema bancario [King y Levine (1993a,b)]
como cuando se mide con indicadores de los
mercados bursétiles [Levine y Zervos (1998)].

La literatura teérica que se ha ocupado de
analizar los efectos econémicos de la inflacion
en el largo plazo ha sido igualmente abundante.
Esta literatura ha destacado que una inflacion
elevada reduce la rentabilidad real del capital,
socava la confianza de los inversores y afecta
negativamente a otros determinantes del cre-
cimiento, como el capital humano o la inversion
en I+D. A este efecto de la inflacion sobre el
crecimiento a través de la acumulacion de fac-
tores productivos se le denomina en la literatu-
ra canal de inversion. Al margen de este canal,
la inflacién también reduce la eficiencia en la
utilizacién de los factores productivos. Este es
el llamado canal de eficiencia, segun el cual la
mayor variabilidad de los precios relativos, que
normalmente viene asociada a mayores tasas
de inflacion, distorsiona el contenido informati-
vo de los precios relativos, de modo que los
agentes tienen incentivos a dedicar mas tiempo
y recursos a la obtencion de informacion para
protegerse contra los dafios provocados por la

(3) Pagano (1993) y Levine (1997) proporcionan exce-
lentes revisiones de los argumentos tedricos que funda-
mentan la relacién entre desarrollo del sistema financiero y
crecimiento en el largo plazo.
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inestabilidad de precios en lugar de destinarlos
a actividades productivas. De este modo, la in-
flacion contribuye a una asignacion de recursos
mas ineficiente.

En el plano empirico, un conjunto reciente
de trabajos ha analizado la influencia que la in-
flacion tiene sobre el crecimiento en el largo
plazo, en el marco de las ecuaciones de con-
vergencia del modelo de crecimiento neoclasi-
co (4) [véanse Fischer (1993) y Barro (1995)].
Los principales resultados de esta literatura
pueden resumirse en los siguientes. En primer
lugar, la inflacion tiene un efecto negativo tran-
sitorio sobre las tasas de crecimiento, que es
significativo y que genera una reduccién per-
manente en el nivel de renta per capita. En se-
gundo lugar, la forma en que opera este efecto
es no solamente reduciendo la tasa de acumu-
lacién de los factores productivos, sino afectan-
do también a la eficiencia con que dichos facto-
res se emplean.

En contraste con los modelos citados, que
se centran fundamentalmente en analizar los
efectos genuinos del desarrollo financiero y de
la inflacion sobre el crecimiento econdémico,
existen dos clases de modelos que se ocupan
simultdneamente del papel de estas dos varia-
bles en el proceso de crecimiento. Asi, una
corriente reciente de estudios tedricos ha ex-
plorado los efectos de la inflacién sobre el cre-
cimiento a través de su interaccion con los mer-
cados financieros. Estos trabajos identifican
diferentes canales a través de los cuales la in-
flacion exacerba los problemas de asimetria de
informacion en los mercados financieros, depri-
miendo el nivel de actividad y generando un
coste significativo en términos de las tasas de
crecimiento futuras. De Gregorio y Sturzeneg-
ger (1994a,b) hacen hincapié en que la capaci-
dad de los intermediarios financieros para dis-
tinguir entre agentes heterogéneos se reduce a
medida que la inflacion aumenta, implicando
gue una mayor proporcién del crédito se dirige
a empresas menos eficientes. En el modelo
elaborado por Choi, Smith y Boyd (1996), la in-
flacion reduce el rendimiento real del ahorro, lo
que agrava el problema de seleccién adversa
presente en los mercados de capitales e induce
un cierto grado de racionamiento de crédito. El
denominador comun de este primer tipo de mo-
delos es la importancia que tienen los proble-

(4) Lallamada ecuacion de convergencia real constitu-
ye la principal proposicion empirica del modelo de creci-
miento neoclasico. Esta ecuacion indica que la tasa de cre-
cimiento de una economia tendra un componente tenden-
cial (determinado por el crecimiento de la productividad total
de los factores) y un componente de ajuste (que resulta de la
propensién de dicha economia a situarse en su nivel de es-
tado estacionario, si por alguna razén esté fuera de él).

mas de informacién en los mercados financie-
ros para explicar la relacion entre crecimiento e
inflacion.

Una segunda corriente de investigacion su-
braya que las estrategias de financiacion de
elevados déficit publicos a través de politicas
de restriccién financiera estan detrés de la
correlacién negativa entre inflacion y desarrollo
del sistema financiero. Esta restriccion del sis-
tema financiero aumenta los costes de transac-
cion asociados a la conversion de activos iliqui-
dos en liquidos y, como consecuencia, se ex-
pande la demanda de dinero. Esta expansion
eleva, a su vez, el impuesto inflacionario y crea
incentivos para llevar a cabo politicas inflacio-
nistas (5). Ademas, estos modelos predicen
que estas politicas tendran también efectos rea-
les adversos en la medida en que el mal funcio-
namiento del sistema financiero disminuya la
eficiencia en la asignacién del ahorro. Como
consecuencia, estos modelos sugieren que el
efecto negativo de la inflacién sobre el creci-
miento es espurio, ya que tanto la alta inflacion
como el bajo crecimiento estan causados por
estas politicas de restriccion financiera.

En resumen, los modelos contemplados en
ambas lineas de investigacion sefialan la con-
veniencia de considerar la introduccion de me-
didas del desarrollo del sistema financiero en
los estudios que se ocupan de valorar los efec-
tos de la inflacién sobre el crecimiento econé-
mico.

3. ANALISIS EMPIRICO

En el trabajo que sirve de base a este ar-
ticulo se analiza conjuntamente la evolucién de
la inflacién, el crecimiento y el desarrollo del
sistema financiero en un conjunto de paises de
la OCDE, utilizando dos enfoques metodoldgi-
cos complementarios. Por un lado, se analiza la
significatividad de cada variable para explicar
la evolucién futura de las otras variables (con-
trastes de causalidad de Granger) y, por otro
lado, se estiman ecuaciones de convergencia
aumentadas con la tasa de inflacion y con indi-
cadores del grado de desarrollo del sistema
financiero. Si cualquiera de las dos lineas de
investigacion antes citadas fuera relevante, el
coeficiente de la tasa de inflacion en las ecua-
ciones de convergencia se veria significativa-
mente afectado por la inclusion de medidas de
desarrollo del sistema financiero.

El paso inicial en este andlisis empirico es la
medicion del grado de desarrollo financiero de

(5) Veése Roubiniy Sala-i-Martin (1995).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 2000



CRECIMIENTO, INFLACION Y DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO EN LA O.C.D.E.

una economia. Sin embargo, la construccién de
indicadores sintéticos del volumen de servicios
proporcionados por el sistema financiero no es
una tarea sencilla. En primer lugar, porque los
servicios prestados por el sistema financiero
son de naturaleza muy diversa (gestion del sis-
tema de pagos, canalizacion del ahorro, super-
vision de los proyectos de inversién financia-
dos, diversificacion de riesgos, entre otros) vy,
en segundo lugar, porque los agentes que pres-
tan estos servicios son también muy heterogé-
neos (bancos, mercados bursétiles, compafiias
de seguros, entre ellos). Como consecuencia de
esta diversidad, en la literatura empirica se ha
utilizado un amplio espectro de indicadores. En
el trabajo que sirve de base a este articulo se
ha empleado el conjunto de indicadores del gra-
do de desarrollo del sistema bancario utilizado
por King y Levine (1993a,b). Ademas, se ha
considerado la capitalizacion como una medida
del grado de desarrollo del mercado bursétil. La
base de datos empleada incluye informacién
anual para 21 paises de la OCDE durante el
periodo 1961-1993, con la excepcion de la capi-
talizacion bursatil, que esta disponible solo para
16 paises y para el periodo 1971-1993.

La base de datos incorpora cuatro medidas
del grado de desarrollo del sistema bancario
(estructura, créditos, pasivos y reservas) y un
indicador del grado de desarrollo del mercado
bursétil (bolsa). La variable pasivos se define
como el cociente entre los pasivos liquidos del
sistema bancario (excluyendo efectivo y deposi-
tos a la vista) y el PIB. Es la variable que se ha
utilizado tradicionalmente en la literatura para
aproximar el tamafo del sector de intermedia-
rios financieros. El supuesto implicito para su
uso es que el tamafio del sistema bancario esta
positivamente relacionado con la provision de
servicios bancarios. La variable créditos se defi-
ne como el cociente entre el crédito bancario al
sector privado no financiero y el PIB. Su uso se
justifica porque el crédito concedido al sector
publico puede responder a criterios diferentes a
los utilizados en la concesion del crédito al sec-
tor privado. La variable estructura se define
como el cociente entre los activos del sistema
bancario excluyendo el banco central y los acti-
vos del conjunto del sistema bancario. Esta va-
riable pretende aproximar la importancia relati-
va del banco central en el conjunto del sistema
bancario. La idea que subyace en el uso de
esta variable es que los servicios prestados por
el banco central son de naturaleza muy distinta
a los prestados por el resto del sistema banca-
rio. Adicionalmente, se ha considerado la varia-
ble reservas —cociente entre reservas y dep6-
sitos—. Esta variable, aunque es en gran medida
reflejo de un instrumento de politica monetaria,
puede también interpretarse como una medida
del grado de desarrollo financiero. La hipotesis

implicita para su consideracién es que los pai-
ses con altos coeficientes de reservas tienen
sistemas financieros menos desarrollados que
los paises con coeficientes de reservas reduci-
dos [en particular, Haslag y Koo (1999) ofrecen
evidencia favorable a esta hipo6tesis]. Finalmen-
te, la variable bolsa representa la capitalizacion
bursatil en términos de PIB. La inclusion de
esta variable se justifica por el hecho de que los
mercados de valores prestan servicios financie-
ros diferentes a los prestados por las institucio-
nes bancarias.

El cuadro 1 presenta la distribucién de las
observaciones anuales de los cinco indicadores
financieros utilizados en funcién del crecimiento
del PIB per capita y de la inflacion. Cuando las
observaciones se agrupan en cuatro cuartiles
definidos en funcién de la tasa de crecimiento
del PIB per capita (panel A), se observa que los
indicadores financieros no estan significativa-
mente correlacionados con las tasas de creci-
miento. Ademas, a medida que nos movemos
desde observaciones con reducido crecimiento
a observaciones con tasas de crecimiento ele-
vadas se observa una disminucién sustancial
en la tasa de inflacién media. Cuando las ob-
servaciones se dividen en cuartiles definidos en
funcién de la tasa de inflacién (panel B), se ob-
serva que los indicadores financieros estan ne-
gativamente —y en algln caso de manera sig-
nificativa— correlacionados con la inflacion.
Finalmente, el panel C muestra que existe una
elevada correlacion entre los distintos indicado-
res financieros. Esta es especialmente apreciable
en el caso de los indicadores relativos al siste-
ma bancario (excluyendo reservas). Hay que
sefialar que, mientras las variables pasivos,
créditos y estructura aproximan el desarrollo
del sistema bancario, la variable reservas pue-
de interpretarse como un indicador de restric-
cion financiera y, por tanto, esta negativamente
correlacionada con los anteriores indicadores.

El andlisis de las relaciones de causalidad
entre inflacién, crecimiento y desarrollo del sis-
tema financiero se ha realizado mediante la es-
timacion de modelos de vectores autorregresi-
vos (VAR) (6). Los principales resultados —que
aparecen reflejados de manera esquematica en
la primera columna del cuadro 2— se comen-
tan a continuacion. En primer lugar, se observa
que la inflacién actual contiene informacién re-
levante sobre la evolucién futura de las tasas
de crecimiento real, dado que la suma de los
coeficientes de la inflacion desfasada en la

(6) Se ha estimado un modelo VAR trivariante para
cada uno de los indicadores financieros utilizados. Cada
modelo estimado incluye la tasa de crecimiento del PIB per
cépita, la tasa de inflacién y el correspondiente indicador
del grado de desarrollo del sistema financiero.
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CUADRO 1

Estadisticos descriptivos (a)

PANEL A
INDICADORES FINANCIEROS E INFLACION PARA SUBMUESTRAS DEFINIDAS EN TERMINOS DE LA TASA DE CRECIMIENTO

Correlacion con la tasa de crecimiento

Muy Bai Muy
f ja Alta
baja alta Valor observado Signo esperable

Crecimiento del PIB per capita -0,6 2,0 35 6,1

Inflacién 8,5 7,1 6,2 6,0 -0,21 -
Créditos 59 56 52 48 -0,13 +
Pasivos 42 42 38 35 -0,14 +
Estructura 91 92 91 91 0,02 +
Reservas 7,0 6,7 7,1 8,1 0,05 —

Bolsa (b) 29 28 30 31 -0,01 +

PANEL B

INDICADORES FINANCIEROS Y CRECIMIENTO PARA SUBMUESTRAS DEFINIDAS EN TERMINOS DE LA TASA DE INFLACION

Correlacion con la tasa de inflacién

Iy Baja Alta iy
baja alta Valor observado Signo esperable
Inflacion 2,1 4,5 7,1 14,1
Crecimiento del PIB per capita 2,9 3,5 2,8 1,8 -0,21 -
Créditos 62 54 53 44 -0,16 -
Pasivos 41 39 39 39 0,01 -
Estructura 92 92 92 88 -0,26 -
Reservas 6,4 6,2 6,4 9,9 0,28 +
Bolsa (b) 44 30 26 17 -0,37 -
PANEL C
CORRELACIONES CONTEMPORANEAS ENTRE LOS INDICADORES FINANCIEROS
Bolsa (b) Pasivos Créditos Estructura Reservas
Bolsa - 0,57 0,51 0,19 -0,24
Pasivos - 0,78 0,30 -0,08
Créditos - 0,52 -0,14
Estructura - —0,43
Reservas —

(@) La muestra completa incluye 21 paises de la OCDE durante el periodo 1961-1993.
(b) Bolsa solo esta disponible para 16 paises durante el periodo 1971-1993.

ecuacion del crecimiento del PIB per capita es
siempre negativa y significativa. A su vez, los
desfases de la tasa de crecimiento del PIB per
capita en la ecuacion de inflacion son positivos
y, en la mayoria de los casos, significativos. Es-
tos efectos se mantienen con independencia de
la variable financiera incluida en el modelo VAR
y de la estructura de desfases considerada. En
segundo lugar, la evidencia de relacion causal
entre el crecimiento del PIB per capita y los in-
dicadores de desarrollo financiero es conside-
rablemente més débil. De hecho, tan solo se
aprecia causalidad desde el desarrollo del sis-
tema financiero hacia el crecimiento del PIB per
capita cuando se utiliza como indicador finan-
ciero la capitalizacion bursétil. En este caso, se
obtiene una causalidad positiva y significativa.
Adicionalmente, la hipétesis de causalidad des-

de crecimiento real hacia las medidas de de-
sarrollo financiero se rechaza claramente en to-
dos los casos. Finalmente, los resultados sobre
las relaciones de causalidad entre las variables
financieras y la inflacién distan de ser conclu-
yentes. Por un lado, la inflacion no ayuda a pre-
decir la dindmica de los indicadores financieros.
Este resultado contrasta con un reciente trabajo
de Boyd, Levine y Smith (1996) donde se pre-
senta evidencia de una relacion negativa y sig-
nificativa entre inflacién y desarrollo del sistema
financiero. Por otro lado, solo dos de los indica-
dores financieros considerados ayudan a pre-
decir la tasa de inflaciéon y, en ambos casos, el
resultado no se mantiene para todas las estruc-
turas de desfases consideradas. En resumen,
los resultados del analisis de causalidad confir-
man la existencia de una relaciéon negativa en-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 2000



CRECIMIENTO, INFLACION Y DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO EN LA O.C.D.E.

CUADRO 2

Resumen de resultados (a)

Contrastes de causalidad

Coeficiente en la ecuacion de convergencia

Inflacion

Pasivos del sistema bancario/P1B

Crédito al sector privado/PIB

(Activos sistema bancario — Activos banco central)/
Activos sistema bancario

Reservas/Depdsitos

Capitalizacion bursatil/PIB

n.s. n.s.
n.s. n.s.
n.s. n.s.
n.s. n.s.

+ n.s

(a) Los simbolos +/—- indican el signo de los efectos sobre la tasa de crecimiento del PIB de las distintas variables consideradas. «n.s.»

indica efecto no significativo.

tre inflacién y crecimiento en el largo plazo. Sin
embargo, ofrecen un débil respaldo a la pre-
sunta relacién positiva entre desarrollo del sis-
tema financiero y crecimiento real.

El segundo enfoque metodolégico adoptado
en el trabajo que sirve de base a este articulo
ha consistido en la estimacion de las ecuacio-
nes de convergencia de un modelo de creci-
miento neocldsico aumentadas con la tasa de
inflacion y con indicadores del grado de desarro-
llo financiero. Dado que los efectos de la infla-
cion y del desarrollo financiero que se tratan de
captar son efectos sobre el crecimiento en el
largo plazo, la estimacidn de ecuaciones de
convergencia parece el enfoque adecuado.
Ademas, es el enfoque que se ha utilizado tra-
dicionalmente en la literatura empirica. En este
trabajo se han estimado versiones lineales de
la ecuacion de convergencia utilizando medias
cuatrienales de los datos anuales. En la especi-
ficacion utilizada, la variable dependiente es el
crecimiento del PIB per céapita y se incluyen
como regresores el nivel inicial de PIB per capi -
ta, las tasas de acumulacion de los factores
productivos (capital fisico, capital humano y tra-
bajo), una tendencia, la tasa de inflacion y los
distintos indicadores de desarrollo financiero
antes citados. Ademas, se ha incluido un con-
junto de variables ficticias individuales (una por
pais), con el fin de tratar de evitar los posibles
sesgos derivados de la omisién de efectos indi-
viduales potencialmente correlacionados con
los regresores. Finalmente, se ha estimado por
variables instrumentales para tener en cuenta
la simultaneidad existente entre las variables
consideradas, puesto que el empleo de mini-
mos cuadrados ordinarios (MCO), habitual en
esta literatura, puede conducir a sesgos en la
estimacion de los efectos de interés. Los moti-
vos son de dos tipos: por un lado, la inflacion y
el crecimiento real son el resultado conjunto de
la respuesta de los agentes de una economia

ante perturbaciones diversas y, ademas, hay
factores comunes (sistemas legales, institucio-
nes politicas, progreso técnico, entre otros) que
condicionan tanto el desarrollo financiero como
el crecimiento real. Por otro lado, la literatura
tedrica —relativa tanto a la conexién entre infla-
cion y crecimiento como a la relacion entre de-
sarrollo financiero y crecimiento— presenta ar-
gumentos que explican la posible existencia de
causalidad en ambos sentidos.

De las diversas estimaciones de la ecuacion
de convergencia se derivan dos resultados, que
aparecen esquematizados en la segunda co-
lumna del cuadro 2. En primer lugar, el coefi-
ciente de la inflacion es negativo y significativo,
y su tamafio es, al menos, el doble del obtenido
en las estimaciones MCO. Este resultado es
coherente con la existencia de causalidad positi-
va desde el crecimiento real hacia la tasa de in-
flacion, lo que implica la existencia de un sesgo a
la baja en la estimacion MCO de los costes rea-
les de la inflacién. En segundo lugar, ninguno
de los indicadores de desarrollo financiero re-
sulta ser significativo en las ecuaciones estima-
das, incluso cuando no se introduce la inflacion
en la ecuacion estimada. Este resultado es co-
herente con el obtenido en De Gregorio y Gui-
dotti (1995). Estos autores encuentran que la
correlacién entre los indicadores del grado de
desarrollo financiero y la tasa de crecimiento es
considerablemente méas débil en los paises in-
dustrializados y sugieren que el efecto positivo
del desarrollo financiero es mas relevante en
las etapas iniciales del proceso de desarrollo.

4. CONCLUSIONES

Este articulo ha examinado las relaciones
dinamicas entre inflacion, crecimiento real y de-
sarrollo del sistema financiero, con el fin de
contrastar la solidez de la relacion negativa
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existente en el medio plazo entre inflacién y
crecimiento en los paises desarrollados. Su
principal contribucién es la consideracion con-
junta de los efectos de la inflacion y del de-
sarrollo financiero sobre el crecimiento econé-
mico. El andlisis contenido en el trabajo que se
resume en el presente articulo muestra que el
efecto negativo de la inflacién sobre el creci-
miento en las ecuaciones de convergencia si-
gue siendo significativo después de incluir en la
especificacion diversas variables que tratan de
aproximar el grado de desarrollo financiero. Por
el contrario, la conexidn entre los citados indi-
cadores de desarrollo financiero y el crecimien-
to de la economia es débil e incluso desapa-
rece cuando se estima teniendo en cuenta la
heterogeneidad individual y la determinacion si-
multanea de las variables consideradas. En
conjunto, estos resultados sugieren que existen
unos inequivocos costes reales de la inflacion
en el largo plazo y que dichos costes no vienen
explicados por la existencia de politicas de res-
triccion financiera; por lo que, aunque la infla-
cion pueda conllevar costes reales a través de
su interrelacion con las condiciones de los mer-
cados financieros, ese no es el Unico —ni el
mas importante— canal de influencia de la in-
flacién sobre el crecimiento.

Finalmente, en el andlisis desarrollado no se
ha detectado una relacién nitida entre creci-
miento y desarrollo del sistema financiero. Hay
tres potenciales razones que permiten explicar
este resultado. En primer lugar, como ya se ha
sefialado, la conexion entre desarrollo financie-
ro y crecimiento real puede ser menos relevan-
te para paises industrializados con sistemas fi-
nancieros muy desarrollados. En segundo lu-
gar, el andlisis convencional de esta relacién no
ha corregido los sesgos de especificacion que
surgen cuando no se tienen en cuenta la hete-
rogeneidad entre paises y la simultaneidad en-
tre las variables consideradas. Finalmente, los
indicadores del grado de desarrollo del sistema
financiero utilizados en este analisis —que son
los habitualmente utilizados en la literatura em-
pirica relacionada— pueden ser adecuados
cuando se analizan muestras amplias de pai-
ses, pero pueden ser muy poco precisos cuan-
do se considera una muestra de paises mas
pequefia y homogénea, como es el caso de la
muestra de paises de la OCDE utilizada en
este trabajo. En particular, cabe pensar que el
impacto del desarrollo de los mercados finan-
cieros es mas complejo de lo que los indicado-
res utilizados pueden captar. En este sentido

conviene hacer varias precisiones: estos indica-
dores no abarcan a todos los agentes e institu-
ciones que prestan servicios financieros, y mi-
den principalmente el tamafio de la institucion o
el mercado, pero no captan adecuadamente la
eficiencia del sistema financiero. En este senti-
do, la construccion de indicadores de la eficien-
cia del sistema financiero y la evaluacién de su
impacto en el proceso de crecimiento econémi-
CO son areas que merecen ser investigadas.

21.2.2000.
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TIPOS DE INTERES

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

Situacion al dia 31 de enero de 2000

Descu/bieért)os Eéz;etdicég)s
i en cl/c (a cta/cto
BANCOS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
ARGENTARIA. ... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BILBAO VIZCAYA ... i 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ......oivviee i 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL .........coviiiiiann.n. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ... i 5,20 33,18 29,00 32,48 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... .. - - - - -
ALCALA ... 7,71 33,18 - 33,18 -
ALICANTE . ... e e 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. - - - - -
ALTAEBANCO. ... ..o 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA .. o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS . ... 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. ... e 4,00 10,62 - 18,10 -
BANCOVAL . ... e 7,00 8,00 - - (5,00)
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANIF, BANQUEROS PERSONALES. .......... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... .. e 3,00 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . ... . e — - - — -
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. - — - - —
BBV PRIVANZABANCO ...............covun.. 5,75 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA .. e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CATALANA .. e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ... e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e e e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL ............c.ovn.. 5,50 10,62 10,23 19,25 18,00
CREDIT LYONNAIS ESPANA. ..ot 3,00 13,75 13,09 13,75 13,09
CREDITOBALEAR . .....viitiiiiii e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ - 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY ... 7,75 33,18 29,00 — -
DEPOSITOS ..ot 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL......... 5,75 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE . ... .o e 6,25 15,63 - 22,50 -
ETCHEVERRIA. ... ..o 4,83 20,44 - 20,11 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 5,00 10,62 - 19,00 -
EUROPA ... 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. .................... 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. .................. 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 6,50 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO . ... e 4,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . . ..o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SAA................ 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO. ... ... .. i 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. - - - - -
INDUSTRIAL DE BILBAO. ...t - — - - -
INVERSION . ..ot 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
JOVER ... 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de enero de 2000

Descu/bi?rt)os Eg«;etdid(%i
i en c/c (a, cta/cto
BANCOS prefglrpe(r)mcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MAPFRE. ... . 4,50 10,62 - 10,62 -
MARCH. ... 6,00 30,60 - 29,86 -
MURCIA .. e e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ... .coiiiiiiinn 9,75 33,18 - 32,31 -
NOROESTE, EN LIQUIDACION . ............... - - - - -
OCCIDENTAL ..o vttt - - - - -
OPEN BANK, S.A. . ... i - 7,96 7,68 7,96 7,68
PASTOR. ... 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. ............ 4,75 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. .............couut. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PRIVATBANK . ... i 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 - - (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. - - - - -
PUEYO ... ..o 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ...t 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ........... ..ot 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER DE NEGOCIOS. ................. 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SEVILLA, EN LIQUIDACION ................... - - - - -
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD ..ottt 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
UBSESPANA ... ... 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
VALENCIA . ... i 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. .. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . .o e 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ...t 4,75 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,49 25,01 23,51 25,54 23,49
BANCA EXTRANJERA
AISJIJYSKEBANK, S.E. ..ot - - - - -
A.B.N. AMRO BANK N.V,, SE.........coounnn.. 4,07 10,62 - 10,62 -
AMERICA. ... 1,90 12,75 12,18 12,75 12,18
ARABBANK PLC,SE..........coiiiiiiiiiann 4,25 10,47 - 10,47 -
ARABEESPANOL .......ovviiiiiiiienn, 6,00 26,56 - 28,07 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... - - - - -
ATLANTICO. ..ot 5,00 28,07 25,00 28,07 25,00
B.N.P-ESPANA ... ..o 4,00 10,62 10,35 - (6,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SE............. 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA. . . e 4,00 29,00 - 29,00 -
BANQUE NATIONALE DE PARIS, SEE.......... 4,00 10,62 10,35 - (6,00)
BANQUE PSA FINANCE HOLDING, S.E. ....... 5,25 - - - -
BARCELONESA DE FINANCIACION ........... 9,75 - - 22,50 -
BARCLAYSBANK ... ..., 4,00 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC,SE. .................. 4,00 10,62 - 32,31 -
BPI, S.E. . 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SIE.. . 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.... - - - - -
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... - - - 20,31 -
CARIPLOSPA,SE.........oiiiiiiiii 3,65 8,19 7,90 - (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, CM.B. ........... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, S.E............... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CITIBANKESPANA . ...t 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 31 de enero de 2000

Descu/bie(rt)os Eésetdicég)s

i en c/c (a cta/cto

BANCOS pref-erlr’()e(r)\cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal

CITIBANK N.A,, SEE. ... i 9,75 20,00 - 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SEE. ............... 6,00 10,62 - - (3,00)
COMMERZBANK AG.,,SE. ................... 2,80 13,65 13,00 13,65 13,00
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. .......... - 10,62 10,36 10,62 10,36
CREDIT COMMERCIAL FRANCE, SEE.......... 4,00 12,91 12,50 (4,06) (4,00)
CREDIT LYONNAIS, SE......oiiiiiiiiiann 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. ..ot 3,94 7,00 - 7,00 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V.,, SEE. ............. - — - - -
DEUTSCHEBANK. ... 3,00 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,,SE................... - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT. .............oout 6,00 10,62 - 13,75 -
DEUTSCHE HYP AG.,,SEE. ................... - - - - -
DRESDNER BANK AG.,, S.EE................... 3,08 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO ... ..ot 4,50 32,31 29,00 10,63 10,14
ESPIRITO SANTO, SEE.............ooiiiat.. 4,50 25,58 23,00 10,62 10,14
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID......... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EXTREMADURA. . ... 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SE..... ..o 5,35 10,62 - 5,35 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE................. - - — - -
FIMESTIC. . ..o e - - - - -
FRANFINANCE, SE.............ciiiiiiin... - — — - -
FORTISBANK, SE. ... 3,00 15,56 15,00 - (3,00)
HALIFAX HISPANIA ... ... . - 10,62 - - -
HSBC BANK PLC, SEE. ................it. 3,53 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE............ 5,00 - - - (2,00)
ING BANKN.V.,, SEE. ...... ... i - - - - -
LLOYDS TSB BANK PLC, S.EE.................. 4,75 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL . ...iii i 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 3,50 32,20 29,00 32,20 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 - - (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE......... 4,25 9,00 8,65 9,10 8,75
NACION ARGENTINA, SEE.........ovvvinnn. 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATIONAL WESTMINSTER PLC, SEE........... 8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE........... 3,50 26,25 - 20,40 -
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, SE............. - - - - -
PARIBAS, SE. ... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
RABOBANK NEDERLAND, SE................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE........ i 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
SIMEON . .ottt 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ..........cvvnn... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 3,50 24,32 - (2,02) -
URQUIJO . .. e 3,00 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple ... 4,76 17,02 16,73 19,09 17,84
TOTAL
Mediasimple ... 5,13 21,69 21,05 23,46 22,19
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de enero de 2000

Descu/bieirt)os Eg(at;etdicég)s
i en c/c (a cta/cto
CAJAS prefyrg%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . .o 3,50 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 4,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ . . ..ot 4,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES . ...\ttt 4,90 20,39 - 26,24 -
BILBAO BIZKAIA KUTXA. ...t 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 5,11 10,56 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL. . ...t 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL . .......oviiiiiiinann. 5,88 17,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ..o 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CARLET ..ttt e 4,59 13,65 - 19,25 -
CASTILLA-LAMANCHA ... .o 4,50 23,30 - 23,30 -
CATALUNYA . .o 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA .. 6,50 10,25 10,00 - (2,00)
COLONYA-POLLENSA .. ...ciiiiiiiiieann 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. ...ttt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES . ............c.ov... 3,29 23,21 - (6,14) -
EXTREMADURA. . ...\ttt 4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
GALICIA . o 3,75 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . .. 4,00 18,75 - 18,75 -
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 4,75 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ...\ oot 4,75 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA ..ot 5,75 24,44 - 18,11 -
HUELVA Y SEVILLA . ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ..........c.oue... 5,35 26,82 - 26,25 -
JAEN . . 5,00 26,56 - 27,44 -
LAIETANA o 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . .ottt et et 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU ...ttt e 3,75 19,75 - 19,75 -
MANRESA . ..ottt 6,25 10,62 10,14 - (5,00)
MEDITERRANEO . ... ..o\t 4,50 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . . oot 4,25 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRA . .. 5,00 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT ..ottt e 5,61 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES .. .. @ittt 2,53 22,13 - - (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
PONTEVEDRA .. ...ttt 4,50 26,56 - 27,44 -
RIOJA . oot 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ...ttt 5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. . ..o 3,00 13,75 - 13,75 -
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ .......... 7,25 22,50 - (5,09) (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA . ... 4,25 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . .ottt 4,50 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA . ..o 5,75 20,44 18,75 20,11 18,75
TERRASSA . oottt 4,33 14,93 - 14,93 -
UNICAJA ... 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 3,01 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGOEOURENSE ......cviiiiiiiiiainans, 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. ...t 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA.. ... 5,87 10,62 - 24,00 -
TOTAL
Mediasimple ..ot 4,84 20,99 19,94 21,54 19,95

(a) Tipos aplicables con caracter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han

diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.

(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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CIRCULARES Y CIRCULARES MONETARIAS
PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE>
1/2000, de 28 de enero Entidades de crédito. 10 de febrero de 2000

Modificacién de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre,
sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la
clientela.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial
Variaciones producidas entre el 22 de enero y el 21 de febrero de 2000

Cadigo Nombre Concepto

BANCOS

0150  NATIONAL WESTMINSTER BANK PLC., CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

de este mismo Boletin.

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

Ignacio Fuentes and Teresa Sastre

MERGERS AND ACQUISITIONS IN THE SPANISH
BANKING INDUSTRY: SOME EMPIRICAL
EVIDENCE

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9924

Desde finales de la década de los ochenta,
el sistema bancario espafiol ha estado someti-
do a un proceso de grandes cambios que han
afectado a su estructura, asi como a las rela-
ciones competitivas entre las entidades que lo
conforman. Este nuevo entorno operativo ha
obligado a las entidades bancarias a replan-
tear sus estrategias a fin de adaptarse a la
nueva situacion, y una de las estrategias elegi-
das ha sido la de la concentracién mediante fu-
siones. Este trabajo pretende aportar alguna
evidencia empirica sobre el impacto que dicho
proceso de concentracion ha tenido en el pro-
ceso de transmision de la politica monetaria,
en el grado de competencia de los mercados
bancarios y en la evolucién de las entidades
fusionadas.

El efecto sobre la transmision de la politica
monetaria se analiza midiendo el impacto que
han podido tener las operaciones de fusion so-
bre el nivel de los tipos de interés fijados por las
entidades bancarias. Para ello se han estimado
diversas ecuaciones de determinacién de los ti-
pos de interés bancarios utilizando datos de pa-
nel de las entidades bancarias espafiolas para el
periodo 1988 a 1997. Estas ecuaciones también
se han utilizado para evaluar los efectos de la
creciente competencia en los mercados banca-
rios sobre los tipos bancarios activos y pasivos.

El estudio del impacto de las operaciones de
fusion sobre la evolucion de las entidades se
aborda utilizando una metodologia de anélisis
caso por caso basado en los cambios registra-
dos por un conjunto de ratios financieras. La
comparacion de estas ratios en los periodos an-
teriores y posteriores a la operacion de fusion
permite conocer algunos efectos de las fusio-
nes sobre el nivel de eficiencia, de rentabilidad
y de solvencia de las entidades fusionadas.
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ARTICULOS Y PUBLICACIONES
DEL BANCO DE ESPANA



ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1998 Mes Pag. 1998 Mes Pag.
Informe trimestral de la economia espafiola Abr 5 Regulacion financiera: tercer trimestre de
Los factores estacionales del crédito inter- 1998 Oct 77
no para 1998 Abr 49 Algunas reflexiones sobre el inicio de la
La cuenta de resultados de las entidades Unién Monetaria. Conferencia del Goberna-
de dep6sito en 1997 Abr 55 dor del Banco de Espafia en la apertura del
Prést hinot ios: ti ficiales d Encuentro Internacional sobre «El euro y
restamos hipotecarios. tupos oliciales de sus repercusiones sobre la economia espa-
referencia y tipos efectivamente utilizados Abr 107 fiolay Nov 7
Regulacién financiera: primer trimestre de - P ) :
1998 Abr 119 Evolucion economlcz? y financiera Nov 13
luGi6 . i . M 5 Empleo y paro segun la Encuesta de Po-
Evolucion economica y financiera ay blacion Activa en el tercer trimestre de
Empleo y paro segln la Encuesta de Pobla- 1998 Nov 25
cién Activa en el primer trimestre de 1998 May 17 La reforma de la Ley del Mercado de Valo-
El crédito comercial en las empresas manu- res y el mercado de deuda publica Nov 31
factureras espafiolas May 23 Los nuevos estados contables de las enti-
El papel del euro en el Sistema Monetario dades de crédito. Andlisis de su informa-
Internacional y sus implicaciones para Es- cion e implicaciones para el coeficiente de
pafa May 33 caja Nov 51
Conferencia del Gobernador del Banco de Las sociedades de tasacién: actividad en
Espafia, Luis Angel Rojo, en la clausura 1997 Nov 57
de la XXV edl_C|on de las Jornadas de Mer- 2 Son posibles las divergencias entre los
cado Monetario Jun 7 pasies de la Unién Monetaria? Nov 67
Evolucion econémica y financiera Jun 15 Comparecencia del Gobernador del Banco
Resultados de las empresas no financieras de Espafa ante la Comision de Economia,
en el primer trimestre de 1998 Jun 27 Comercio y Hacienda del Congreso de los
Indicadores de precios, costes y margenes Diputados Dic 5
en las diversas ramas productivas Jun 41 Evolucion econémica y financiera Dic 11
Una clasificacién por riesgos de los fondos Resultados de las empresas no financieras
de inversion espafioles Jun 49 en 1997 y hasta el tercer trimestre de 1998 Dic 25
Expectativas sobre los tipos de interés: una La localizacion geogréfica nacional de las
estimacion de su distribucién Jun 57 entidades bancarias espafiolas Dic 41
Informe trimestral de la economia espafiola Jul-Ago 7
Irpportanma de Ia_ cal_t?a de I_os tipos de inte- 1999 Mes Pag.
rés en la revalorizacion reciente de las bol- =
sas internacionales Jul-Ago 55
Un modelo de cambio de régimen para la Informe trimestral de la economia espafiola Ene 7
tasa de inflacion espafiola Jul-Ago 65 Determinantes de la duracién del desem-
Los establecimientos financieros de crédito: pleo: el paro de larga duracién y la salida a
actividad y resultados en 1997 Jul-Ago 69 un empleo fijo Ene 53
Regulacion financiera: segundo trimestre Regulacion financiera: cuarto trimestre de
de 1998 JuI-Ago 89 1998 Ene 61
Evolucion economica y flnanmera. . Sep ! Publicacién del libro Monetary Policy and
Resultados de las empresas no financieras Inflation in Spain Ene 101
en el segundo trimestre de 1998 Sep 19 » ) . .
Empleo y paro segin la Encuesta de Po- Evolucion reciente de la economia espafiola Feb 7
blacion Activa en el segundo trimestre de La evolucién del empleo y del paro durante
1998 Sep 31 1998 Feb 21
Las sociedades de garantia reciproca: acti- La economia latinoamericana en perspectiva Feb 27
vidad y resultados en 1997 Sep 37 » . ) 5
L | . Evolucion reciente de la economia espafiola Mar 7
Informacion sobre el nimero de operacio-
nes, personal y oficinas de las entidades de Resultados de las empresas no financieras
crédito a diciembre de 1997 Sep 45 en el cuarto trimestre de 1998 y avance de
La controlabilidad de los agregados mone- cierre del ejercicio Mar 21
tarios Sep 57 El ciclo econémico en Espafia y su relacion
Informe trimestral de la economia espafiola Oct 7 con el europeo Mar 33
Perspectivas para la titulizacion de activos Algunas consideraciones sobre el calculo del
en Espafia Oct 53 saldo publico ajustado del ciclo Mar 39
Implicaciones para la politica monetaria de Premio de Economia de Castilla y Leén
las operaciones de lavado de cup6n Oct 61 Infanta Cristina 1998 al Servicio de Estudios
El mercado de divisas en Espafia, en 1998 Oct 67 del Banco de Esparia Mar 47
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ARTICULOS PUBLICADOS EN EL BOLETIN ECONOMICO

1999

Mes

Informe trimestral de la economia espafiola

Relacién entre contratos laborales y finan-
cieros: un estudio tedrico y empirico para el
caso espafiol

El uso del cemento en la construccion por
tipologia de la obra

La cuenta de resultados de las entidades
de depdsito en 1998

Regulacién financiera: primer trimestre de
1999

Evolucién reciente de la economia espafiola
Medidas de inflacion subyacente

El canal del crédito bancario: un analisis
empirico con datos empresariales

Un nuevo método para el control de calidad
de los datos en series temporales

Convocatoria extraordinaria de una beca
para realizar un estudio sobre la contribu-
cién del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia al conocimiento de la economia es-
pafiola

Evolucion reciente de la economia espafiola
Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 1999

La evolucién del empleo durante el primer
trimestre de 1999

Andlisis de las magnitudes monetarias den-
tro de la UEM

Los establecimientos financieros de crédito.
Actividad y resultados en 1998

Informacion sobre nimero de operaciones,
personal y oficinas de las entidades de cré-
dito a diciembre de 1998

Informe trimestral de la economia espafiola.

Las modalidades de contratacién en Espa-
fla: algunas consideraciones sobre el im-
pacto de la Ultima reforma

El auge de los fondos de inversion: causas,
implicaciones y perspectivas

Diferenciales interregionales de inflacién y
sus implicaciones para la Unién Monetaria
La nueva informacién solicitada por el Ban-
co de Espafia sobre la actividad bancaria
clasificada por paises

Las entidades de tasacion: informacion es-
tadistica 1998

Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1999

Evolucién reciente de la economia espafiola
Resultados de las empresas no financieras
en el segundo trimestre de 1999

La evolucién del empleo durante el segundo
trimestre de 1999

Principales cambios incorporados en la Con-
tabilidad Nacional de Espafia, base 1995

Los costes unitarios del trabajo y la toma de
decisiones de politica monetaria en el con-
texto de la UEM

La compensacion bancaria en Espafia me-
diante procedimientos electrénicos. Una bre-
ve vision histérica

Informe trimestral de la economia espafiola

Abr

Abr
Abr
Abr

Abr
May
May

May

May

May
Jun

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

Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago
Sep

Sep
Sep

Sep

Sep

Sep
Oct

Pag.

49

57

63

113

21

29

37

45

23

35

41

49

71

55

69

79

83

97

105

23

35

41

55

65

1999

Mes

La politica monetaria y la economia real

Optimalidad de las subastas de bonos: el ca-
so espafiol

Las sociedades de garantia reciproca: activi-
dad y resultados en 1998

Regulacion financiera: tercer trimestre de
1999

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultado de las empresas no financieras
en 1998 y hasta el tercer trimestre de 1999

La evolucién del empleo durante el tercer
trimestre de 1999

El sistema financiero espafiol ante el «efec-
to 2000»

Estados Unidos. Desequilibrios de ahorro e
inversion y cuentas financieras

La economia espafiola ante los retos de la
globalizacion y de la integracion en el euro

Evolucién reciente de la economia espa-
fiola

Diferencias entre los precios energéticos de
Espafiay de la UEM

Los mercados e intermediarios financieros
espafioles

2000

Oct

Oct

Oct

Oct
Nov

Nov

Nov

Nov

Nov

Nov

Dic

Dic

Dic

Mes

Informe trimestral de la economia espafiola
¢Ha aumentado el grado de integracién fi-
nanciera durante los noventa?

Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1999

La reforma del sistema de provisiones de
insolvencia

Evolucioén reciente de la economia espafiola
La evolucién del empleo y del paro durante
1999

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

La nueva fiscalidad de los instrumentos fi-

nancieros: efectos iniciales sobre el ahorro y
los mercados financieros

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

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

Ene

Ene

Ene

Ene
Feb

Feb

Feb

Feb

Feb

Feb

Pag.

55

69

81

91

23

39

45

53

61

23

33

Pag.

55

63

79

25

33

43

57

69
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACIONES PERIODICAS

INFORME ANUAL (ediciones en espaiiol
e inglés)

CUENTAS FINANCIERAS _

DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(ediciones en espafiol e inglés) (anual)

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

CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual)

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

BOLETIN ESTADISTICO (en disquetes,
mensual)

BOLETIN DE ANOTACIONES EN CUENTA
(diario)

MONOGRAFIA ANUAL
CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual)

REGISTROS DE ENTIDADES (en disquetes,
mensual)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

44. ANTONIO ROSAS CERVANTES: El Sistema Nacio-
nal de Compensacién Electrénica (Primera edi-
€ion,1991. Segunda edicién actualizada, 1995).

45. MARIA TERESA SASTRE DE MIGUEL: La determi-
nacion de los tipos de interés activos y pasivos de
bancos y cajas de ahorro (1991).

46. JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO: Imposicién
personal e incentivos fiscales al ahorro en Espafa
(1991).

47. PILAR ALVAREZ Y CRISTINA IGLESIAS-SARRIA:
La banca extranjera en Espafia en el periodo 1978-
1990 (1992).

48. JUAN LUIS VEGA: El papel del crédito en el mecanis-
mo de transmisién monetaria (1992).

49. CARLOS CHULIA: Mercado espafiol de pagarés de
empresa (1992).

50. MIGUEL PELLICER: Los mercados financieros orga-
nizados en Espafia (1992).

51. ELOISA ORTEGA: La inversion extranjera directa en
Espafia (1986-1990) (1992).

52. ALBERTO CABRERO, JOSE LUIS ESCRIVAY
TERESA SASTRE: Ecuaciones de demanda para los
nuevos agregados monetarios (1992). (Publicada una
edicion en inglés con el mismo nimero.)

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

53.

54.

55.

56.

57.

58.

50.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

ANGEL LUIS GOMEZ JIMENEZ Y JOSE MARIA
ROLDAN ALEGRE: Analisis de la politica fiscal en
Espafia con una perspectiva macroeconémica (1988-
1994) (1995).

JUAN MARIA PENALOSA: El papel de la posicion fi-
nanciera de los agentes econémicos en la transmisién
de la politica monetaria (1996).

ISABEL ARGIMON MAZA: El comportamiento del
ahorro y su composicién: evidencia empirica para al-
gunos paises de la Union Europea (1996).

JUAN AYUSO HUERTAS: Riesgo cambiario y riesgo
de tipo de interés bajo regimenes alternativos de tipo
de cambio (1996).

OLYMPIA BOVER, MANUEL ARELLANO Y SAMUEL
BENTOLILA: Duracién del desempleo, duracién de
las prestaciones y ciclo econémico (1996). (Publicada
una edicién en inglés con el mismo nimero.)

JOSE MARIN ARCAS: Efectos estabilizadores de la
politica fiscal. Tomos | y Il (1997). (Publicada una edi-
cién en inglés con el mismo numero.)

JOSE LUIS ESCRIVA, IGNACIO FUENTES, FERNAN-
DO GUTIERREZ Y M2 TERESA SASTRE: El sistema
bancario espafiol ante la Unién Monetaria Europea
(1997).

ANA BUISAN Y ESTHER GORDO: El sector exterior
en Espafia (1997).

ANGEL ESTRADA, FRANCISCO DE CASTRO,
IGNACIO HERNANDO Y JAVIER VALLES: La inver-
sién en Espafia (1997).

ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafia en la Unién Mo-
netaria. Una aproximacion a sus costes y beneficios
(1998).

GABRIEL QUIROS (coordinador): Mercado espafiol
de deuda publica. Tomos | y Il (1998).

FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVA-
REZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un
modelo macroeconométrico BVAR para la economia
espafiola: metodologia y resultados (1998). (Publica-
da una edicién en inglés con el mismo nimero.)
ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espafia (1999).

ROBERTO BLANCO ESCOLAR: El mercado espafiol
de renta variable. Andlisis de la liquidez e influencia
del mercado de derivados (1999).

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

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

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

18.

19.

20.

21.

ALEJANDRO ARIZCUN: Series navarras de precios
de cereales, 1589-1841 (1989).

FRANCISCO COMIN: Las cuentas de la hacienda
preliberal en Espafia (1800-1855) (1990).

CARLOS ALBERTO GONZALEZ SANCHEZ: Repa-
triacién de capitales del virreinato del Peru en el siglo
XVI (1991).

GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufia
moderna. Vol. I: Alimentos (1991).
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

22. GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufia 9802 PILAR ALVAREZ CANAL: Evolucién de la banca ex-
moderna. Vol. Il: Combustibles, productos manufactu- tranjera en el periodo 1992-1996.
rados y salarios (1991)- 9803 ANGEL ESTRADA Y ALBERTO URTASUN: Cuanti-
23. ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Noticia del abas- ficacion de expectativas a partir de las encuestas de
tecimiento de carne en la ciudad de Burgos (1536- opinion.
1537) (1992). 9804 SOYOUNG KIM: Monetary Policy Rules and Busi-

24. ANTONIO TENA JUNGUITO: Las estadisticas histori- ness Cycles.

fgsddeigggneruo internacional: fiabilidad y comparabi- 9805 VICTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL : Guide

Ida ( )- ; ) ) for using the programs TRAMO and SEATS.
25, AR JES S |§§52|T)(E\'/I'z'lgzg)zas y ciudades. 9805 JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO AND
p 9 B ' . J. DAVID LOPEZ-SALIDO: Disinflation, output and

26. HERNAN ASDRUBAL SILVA: ElI Comercio entre unemployment: the case of Spain.

Espafia y el Rio de la Plata (1778-1810) (1993). 9807 OLYMPIA BOVER, PILAR GARCIA-PEREA AND

27. JOHN ROBERT FISHER: ElI Comercio entre Espafia PEDRO PORTUGAL: A comparative study of the

e H|spanoarrjer|ca (1797-1820) (1993). Portuguese and Spanish labour markets.
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