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ENDESA Empresa Nacional de Electricidad OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
EOC Entidades Oficiales de Crédito PER Plan de Empleo Rural
EONIA Indice medio del tipo de interés del euro a un dia PGE Presupuestos Generales del Estado
(Euro Overnight Index Average) PIB Producto Interior Bruto
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
carios en euros (Euro Interbank Offered Rate) PRM Préstamos de Regulacién Monetaria
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FMM Fondos del Mercado Monetario ble
FOGASA Fondo de Garantia Salarial SME Sistema Monetario Europeo
FORPPA Fondo de Orientacion y Regulacion de Precios y SMI Salario Minimo Interprofesional
Productos Agricolas (extinguido) SMMD Sociedades Mediadoras en el Mercado de Dinero
FSE Fondo Social Europeo SovI Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez
IAPC Indice Armonizado de Precios de Consumo TCEN Tipo de Cambio Efectivo Nominal
ICO Instituto de Crédito Oficial TCER Tipo de Cambio Efectivo Real
ICONA Instituto para la Conservacion de la Naturaleza TEAS Trabajadores Eventuales Agricolas Subsidiados
IDA Asociacion Internacional de Desarrollo UE Unién Europea
IEME Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (extinguido) UEM Unién Econémica y Monetaria
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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 aleman
ES Espafia ESP Peseta
FR Francia FRF Franco francés
IE Irlanda IEP Libra irlandesa
IT Italia ITL Lira italiana
LU Luxemburgo LUF Franco luxemburgués
NL Paises Bajos NLG Florin neerlandés
AT Austria ATS Chelin austriaco
PT Portugal PTE Escudo portugués
Fl Finlandia FIM Marco finlandés
DK Dinamarca DKK Corona danesa
GR Grecia GRD Dracma griega
SE Suecia SEK Corona sueca
UK Reino Unido GBP Libra esterlina
JP Japon JPY Yen japonés
us Estados Unidos de América usD Délar estadounidense
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun el orden alfabético de los idiomas nacionales.
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Abreviaturas y signos mas utilizados

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

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

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

mm Miles de millones.

a Avance

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

T].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.

£ Referido a datos anuales (1970 A) 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 fendmeno considerado o carencia de significado de una variacién
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

Como se sefialaba en el «Informe trimes-
tral» publicado en el Boletin econdmico de
abril, en los primeros meses del afio 2000 la
economia espafiola ha mantenido un elevado
ritmo de crecimiento, superior al alcanzado en
el dltimo trimestre de 1999. La recuperacion de
las exportaciones, en un contexto de consolida-
cion de los mercados exteriores y de deprecia-
cion del euro, ha permitido reducir la contribu-
cién negativa de la demanda exterior neta al
crecimiento del producto, mientras que la de-
manda interna ha evolucionado con notable di-
namismo, respaldada por unas expectativas
muy favorables y unas condiciones financieras
holgadas. Los indicadores coyunturales apare-
cidos desde la finalizacion del Informe, referi-
dos todavia en su mayor parte al primer trimes-
tre de 2000, confirman en lineas generales es-
tas tendencias, tanto por lo que se refiere a la
fortaleza del gasto en consumo final de los ho-
gares y de la inversion en bienes de equipo
como a la intensificacién del ritmo de avance
de las exportaciones. La actividad industrial,
por su parte, ha mantenido una tendencia ex-
pansiva, y el empleo, especialmente el asala-
riado, ha seguido creciendo a tasas elevadas,
aunque parece haber suavizado algo su vigor
en relacion con 1999. Finalmente, los dltimos
datos sobre negociacion colectiva reflejan in-
crementos salariales del 2,8 %.

Entre la informacion relativa al comporta-
miento del consumo privado, el indice de con-
fianza de los consumidores mantuvo en el mes
de abril un nivel similar al alcanzado en la me-
dia de los dos trimestres anteriores, permane-
ciendo en cotas muy elevadas (véase grafico 1).
Las opiniones expresadas por los consumido-
res son, en general, muy positivas, aunque se
detecta una tendencia creciente mas definida
en las referidas a la situacién contemporanea
de la economia, en su conjunto, y de los hoga-
res, en particular. El indice general de ventas
de la encuesta del comercio al por menor regis-
tré en marzo un avance interanual del 6,5 %,
en términos reales, cerrando el primer trimestre
con un aumento del 7 %, frente al 4,6 % con
que finaliz6 1999. Las ventas de bienes alimen-
ticios se han recuperado en los primeros meses
del afio, informacion que contrasta con la que
proporciona el indicador de disponibilidades de
estos bienes, que se mantiene en tasas de va-
riacién negativas. Aunque las disponibilidades
de los restantes bienes de consumo han regis-
trado una evolucién mas sostenida, el indicador
agregado, calculado con informacién todavia
incompleta para el primer trimestre, apunta ha-
cia una moderacion de su tasa de crecimiento
en ese periodo. Por ultimo, las matriculaciones
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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 de la serie original.

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

de automoviles se incrementaron con fuerza en
abril, recuperandose en parte de la caida que
sufrieron en marzo, si bien el crecimiento en el
conjunto de ambos meses fue inferior al obser-
vado en enero y febrero.

El indice de disponibilidades de bienes de
equipo, elaborado con informacion parcial
hasta marzo, ha mantenido un dinamismo no-
table en los primeros meses del afio. El creci-
miento acumulado en ese periodo, calculado
sobre la serie corregida de efectos de calen-
dario, fue del 10,3 %, y el indicador muestra
una tendencia hacia una suave aceleracion en
los proximos meses. La evolucién favorable
de las disponibilidades descansa en el vigor
de las importaciones y en la recuperacién que
ha experimentado la produccion industrial de
estos bienes desde el segundo semestre del
afio anterior. La cartera de pedidos del total de
la industria, que proporciona informacion so-
bre las expectativas de demanda, intensifico
su tendencia ascendente en abril, a lo que
contribuy6 la nueva mejora de los pedidos en
el exterior.

La dltima informacion recibida respecto a
los indicadores adelantados de la inversion en
construccion tiende a prolongar la desacelera-
cién de este componente de la demanda en
los primeros meses de 2000. Las licencias y
los visados de edificacién han ralentizado su
ritmo de avance, mientras que la licitacion ofi-
cial continGia registrando caidas, aunque los
ultimos datos disponibles para el componente
de obra civil reflejan cierta moderacion en los
descensos. No obstante, los indicadores con-
temporaneos de la actividad constructora, en
particular los referidos a consumos interme-
dios, han dado claras muestras de recupera-
cion. Asi, la produccién industrial de materia-
les de construccién se incrementd en marzo
un 9,6 %, en tasa interanual, y el consumo
aparente de cemento lo hizo en un 13,1 % en
ese mismo mes. También el indicador de con-
fianza de la industria de la construccion expe-
rimentd una considerable mejora en abril; en
particular, las opiniones sobre la nueva contra-
tacién mejoraron sensiblemente, si bien las re-
lativas a la produccién se sitian todavia por
debajo de los niveles observados en 1999. Sin
embargo, los indicadores de empleo en el sec-
tor han seguido perdiendo impulso en abril,
mes en el que el nimero de afiliados a la Se-
guridad Social en la construccion modero sig-
nificativamente su ritmo de variacion y el paro
registrado recort6 su ritmo de caida también
de forma importante. Segln la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA), el nUmero de ocupa-
dos en esta actividad se incrementé todavia a
un ritmo interanual del 12 % en el primer tri-
mestre.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Las ultimas cifras aparecidas de comercio
exterior, correspondientes al mes de febrero,
confirman que las exportaciones de mercancias
acentuaron su recuperacion en los primeros
meses del afio 2000. En enero y febrero, el cre-
cimiento de las exportaciones, en términos rea-
les, fue del 14,4 %, casi un punto mas que el
alcanzado en el cuarto trimestre de 1999. Por
areas geograficas, las ventas a la UE intensifi-
caron su tendencia expansiva, con fuertes
avances en las exportaciones dirigidas a la
practica totalidad de los paises europeos, mien-
tras que las dirigidas a los mercados no comu-
nitarios también registraron crecimientos abul-
tados. Por su parte, las importaciones, que se
habian ralentizado ligeramente en enero, vol-
vieron a registrar un vigor notable en febrero,
gue fue comuin a la mayor parte de sus compo-
nentes. Las excepciones fueron las compras de
productos energéticos, que se desaceleraron
considerablemente, y las importaciones de bie-
nes de consumo alimenticio, que registraron un
pequefio descenso. A pesar del mayor empuje
de las exportaciones, el elevado dinamismo de
las importaciones en términos reales y el fuerte
incremento que experimentaron los precios de
importacion hicieron que el déficit comercial re-
gistrase un nuevo deterioro en febrero; en los
dos primeros meses del afio 2000, el desequili-
brio comercial se situ6 en 4.589 millones de eu-
ros, muy por encima de los 2.870 millones que
alcanz6 en el mismo periodo del afio anterior.
Los restantes saldos de la balanza por cuenta
corriente, salvo la balanza de otros servicios,
mejoraron, pero ello no impidié que el déficit
por cuenta corriente alcanzara la cifra de 1.339
millones de euros, frente a los 164 millones de
déficit acumulados en enero y febrero de 1999.
El superdvit de la cuenta de capital también
acusoO un retroceso significativo en ese periodo,
hasta quedar situado en los 730 millones de
euros.

En el mes de marzo, la actividad industrial
prolongé el impulso que ha venido experimen-
tando desde la segunda mitad de 1999, y que
se generalizé a la gran parte de sus ramas de
actividad. En ese mes, el indice de produccion
industrial registr6 una tasa de variacion inter-
anual del 9,9 %, alcanzando un 8,3 % en el
conjunto del primer trimestre. La produccion de
bienes de equipo y de bienes intermedios se in-
crementé por encima del 10 %, mientras que la
de bienes de consumo se debilitd, con la ex-
cepcion de los bienes duraderos. Por su parte,
el indicador de clima industrial se situé en abiril
tres puntos por encima del nivel alcanzado en
marzo, acentuando la tendencia expansiva que
inicio en los Gltimos meses de 1999. En linea
con la mejora de la actividad, el empleo en la
industria ha ganado dinamismo, y tanto el nd-
mero de ocupados, segun datos de la EPA

para el primer trimestre del afio, como los afilia-
dos, con informacioén hasta abril, han reforzado
sus ritmos de crecimiento.

Por lo que se refiere al mercado de trabajo,
los ultimos datos disponibles confirman que el
empleo crece a buen ritmo, aunque con una
cierta tendencia a moderar sus tasas de varia-
cién. Segun datos de la EPA correspondientes al
primer trimestre de 2000, que se analizan con
mayor detalle en otro articulo de este Boletin, el
namero de ocupados aumentd un 5,3 % en ese
periodo; corrigiendo el efecto derivado de la ac-
tualizacion de las secciones censales (1), el in-
cremento fue del 4,7 %, tasa que apunta una
cierta desaceleracion en relacién con el cuarto
trimestre de 1999 (véase gréfico 2). El colectivo
de asalariados continué creciendo a un ritmo
muy elevado (7,1 % segun cifras actualizadas y
6,5 % segun las corregidas), aunque también
con menor vigor que el trimestre anterior. Otros
indicadores de empleo, como las afiliaciones a
la Seguridad Social o el paro registrado en las
oficinas del INEM, mostraron un patron de com-
portamiento similar. En abril, el nUmero de afi-
liados aument6 un 5,4 %, tasa similar a la del
primer trimestre, pero ligeramente inferior a la
de los meses finales de 1999. En la misma li-
nea, el paro registrado disminuy6 en 50.000
personas en abiril, situando el ritmo de caida in-
teranual en el 7,6 %, el mejor registro del afio,
pero muy por debajo de las tasas observadas
el afio pasado. En cuanto al numero de contra-
tos registrados, en abril se firmaron 958.000
contratos, un 8,2 % menos que en igual perio-
do del afio anterior. Este descenso en la con-
tratacién afectd a todas las categorias, con la
excepcién de los contratos indefinidos de ca-
racter ordinario, que se incrementaron un
26,1 %, manteniendo la evolucién muy positiva
gue mostraron en los meses anteriores. Final-
mente, el aumento salarial medio pactado en
los convenios registrados hasta el 30 de abril
de 2000 se mantuvo estable en el 2,8 %, cifra
que afecta ya a mas de 4,5 millones de trabaja-
dores, aunque el numero de trabajadores suje-
tos a convenios de nueva firma es aun muy re-
ducido.

Las cuentas del Estado evolucionaron muy
favorablemente en abril, situandose en una li-
nea que permitiria un holgado cumplimiento del
objetivo de reduccion del déficit publico para el
presente afio. En el marco de la Contabilidad
Nacional, la ejecucion presupuestaria hasta di-
cho mes se saldé con un superavit de
1.036 mm de pesetas (1,1 % del PIB), lo que
supone una mejora de 0,2 puntos porcentuales
del PIB respecto a los cuatro primeros meses
de 1999. Los ingresos aumentaron un 8,7 %
hasta abril (8 % en el primer trimestre), desta-
cando la fortaleza de los impuestos sobre el
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 2
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo
y Banco de Espafia.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Serie corregida del efecto del cambio censal 1995-1996.

(c) Serie correspondiente a la muestra no actualizada

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

consumo, la produccion y las importaciones. En
concreto, el IVA crecié un 16,7 % (21,7 % hasta
marzo). Los gastos se desaceleraron en abril
hasta el 6,2 % (8 % en el primer trimestre), de-
bido a la reduccion de los intereses devenga-
dos. En términos de caja, la ejecucion presu-
puestaria hasta abril de 2000 se saldé con un

(1) El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha actuali-
zado en el primer trimestre de 2000 la muestra de seccio-
nes censales con las que elabora la Encuesta de Poblacion
Activa. Por esta razén, la comparacién con datos de trimes-
tres anteriores no es homogénea; no obstante el INE ha
realizado un estudio paralelo de la EPA con la muestra sin
actualizar, que puede considerarse homogénea en relacion
con el afio 1999.

GRAFICO 3

Ingresos y pagos liquidos del Estado. Déficit de caja
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

superavit de 42 mm de pesetas, frente al déficit
de 41 mm acumulado en el mismo periodo de
1999 (véase gréfico 3). Los ingresos no finan-
cieros pasaron de registrar una caida del 2,7
%, en el primer trimestre, a un incremento del
2,5 % en el periodo enero-abril, mientras que
los pagos no financieros redujeron su tasa de
crecimiento en mas de dos puntos, hasta el
1,3 %.

2. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

En abril, el indice de precios de consumo
(IPC) volvid a situar su tasa de variacion inter-
anual en el 3 %, tras haberla reducido en marzo
hasta el 2,9 % (véase gréfico 4). El indice de
precios de los servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) también aumenté en
una décima su tasa de variacion, hasta el 2,2 %.

Por componentes, hay que destacar el re-
punte registrado por la tasa de variacion de los
precios de los servicios, que incrementaron en
tres décimas su crecimiento interanual (hasta el
3,4 %). Esta subida fue, en parte, consecuencia
de las alzas experimentadas por algunos pre-
cios del sector de hosteleria y turismo, habitua-
les en la Semana Santa, y que en 1999 tuvie-
ron su reflejo en el mes de marzo. En cambio,
los precios de los alimentos elaborados regis-
traron un descenso en su tasa de variacion in-
teranual, por tercer mes consecutivo, hasta al-
canzar el 0,8 %, observandose caidas en los
precios del aceite de oliva y del vino. Los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos,
por su parte, estabilizaron su tasa de inflacion
en el 1,8 %, tres décimas mas que en diciem-
bre de 1999. Por ultimo, entre los componentes
menos estables del indice general, los alimen-
tos no elaborados incrementaron su tasa de va-
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riacion interanual en 0,8 décimas, hasta el
1,8 %, mientras que los precios de los produc-
tos energéticos interrumpieron su tendencia as-
cendente, al caer dos puntos porcentuales su
tasa interanual, que quedo situada en el
13,9 %. Cabe sefialar, sin embargo, que las al-
zas de los precios de la gasolina en mayo ha-
cen prever un nuevo repunte de la tasa inter-
anual del componente energético en este mes.

El indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) mantuvo en abril su tasa de crecimiento
interanual en el 3 %. Sin embargo, en el conjun-
to de la UEM los precios de consumo moderaron
su tasa de variacién en dos décimas, hasta el
1,9 %. En consecuencia, el diferencial de infla-
cion con esta zona se amplid hasta 1,1 puntos
porcentuales, desde el 0,9 en marzo. Por com-
ponentes, se registraron aumentos en el diferen-
cial de los precios de los bienes energéticos y de
los servicios, manteniéndose estables el corres-
pondiente a los alimentos no elaborados y a los
bienes no energéticos.

Los precios industriales acentuaron su ritmo
de avance en el mes de marzo, mes en el que
la tasa de variacion interanual del indice gene-
ral fue del 5,7 %, seis décimas mas que la al-
canzada en febrero. De nuevo, el fuerte au-
mento de los precios de los bienes intermedios,
especialmente de los energéticos, provoco el
deterioro del indice general. En el resto de bie-
nes, los precios de los bienes de consumo se
incrementaron en una décima, mientras que los
precios de los bienes de equipo experimenta-
ron una ligera desaceleracion.

Finalmente, el indice de valor unitario de las
exportaciones totales intensific6 en febrero su
tasa de variacion interanual hasta el 8 %, debi-
do, fundamentalmente, al fuerte repunte de los
precios de los bienes de equipo, que se incre-
mentaron en un 20 %. Por su parte, los precios
de las importaciones, aunque moderaron algo
su ritmo de avance, siguieron registrando creci-
mientos elevados. En concreto, el IVU de las
importaciones no energéticas se incrementé un
3,1 % en febrero, mientras que el IVU de los
bienes intermedios energéticos registré un au-
mento del 148,4 % en dicho mes.

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

La ultima informacién disponible acerca de
la evolucion econémica mundial sefiala la con-
solidacion de una etapa de notable crecimiento
econémico en la mayor parte de las areas geo-
graficas. Los principales riesgos para las pers-
pectivas econémicas globales proceden de la
existencia de presiones inflacionistas vincula-
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

das al comportamiento de los precios del petré-
leo y a la fortaleza de la demanda en las eco-
nomias mas avanzadas en el ciclo.

De acuerdo con los datos preliminares publi-
cados, el PIB de Estados Unidos creci6 en el
primer trimestre del afio un 5 % con respecto al
mismo periodo de 1999, como consecuencia
de una mayor contribucién de la demanda inter-
na y de una aportacion menos negativa de la
demanda exterior en relacion con la de los tri-
mestres anteriores. En tasa interanual, todos
los componentes de la demanda privada inten-
sificaron su ritmo de expansién, siendo espe-
cialmente destacable la aceleracién de la inver-
sion productiva privada. Adicionalmente, la me-
nor contribucién negativa de la demanda exte-
rior al producto fue resultado del mayor vigor de
las exportaciones, ya que las importaciones
mantuvieron estable su tasa de crecimiento. En
este contexto de fortaleza de la demanda, la
pujanza que siguen mostrando los salarios no
impidioé que los costes laborales unitarios conti-
nuaran expandiéndose a tasas muy reducidas,
gracias a las elevadas ganancias de productivi-
dad alcanzadas. No obstante, la tasa de creci-
miento del deflactor del PIB experimenté un
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avance adicional en este periodo, hasta situar-
se en el 1,8 %.

Los indicadores mas recientes, aunque to-
davia escasos, referidos al segundo trimestre
del afio, sefialan el mantenimiento del fuerte
ritmo de expansién econémica y un tensiona-
miento adicional en el mercado de trabajo,
gue se pone de manifiesto en el descenso de
la tasa de paro hasta el 3,9 % de la poblacion
activa en el mes de abril. Por su parte, el ritmo
de avance interanual del IPC se moderd en
abril hasta el 3 % (3,7 % en marzo), debido a
la desaparicion parcial del efecto base sobre
la tasa asociado al alza de los precios del pe-
troleo que tuvo lugar a partir de marzo de
1999, y a la reversién del impacto alcista ge-
nerado por el cambio metodolégico que se re-
alizé en el indice en abril del afio pasado. Fi-
nalmente, el indicador que excluye los precios
de los alimentos y de los bienes energéticos
atemperé su ritmo de expansion en dos déci-
mas, hasta el 2,2 %, aunque mantiene una
tendencia ascendente desde principios de
afio. Esta pauta, junto con la ausencia de sig-
nos de moderacion de la demanda y la per-
cepcion de que esta sigue aumentando a rit-
mos superiores a los del producto potencial
—a pesar de las fuertes ganancias de produc-
tividad registradas—, condujo a la Reserva
Federal a intensificar el grado de restriccion
monetaria, elevando, el 16 de mayo, el tipo de
interés objetivo de los fondos federales en me-
dio punto porcentual, hasta el 6,5 %, rompien-
do con el gradualismo aplicado en las subidas
de tipos precedentes.

En Japdn, los indicadores disponibles referi-
dos al primer trimestre del afio confirman, por
una parte, la mejoria de la produccién industrial
y de las exportaciones, y, por otra, la persisten-
cia de la debilidad del consumo privado, asocia-
da a la continuidad de la tendencia deflacionista
de los precios de consumo y al deterioro de las
condiciones del mercado de trabajo. En el Reino
Unido, el PIB creci6 un 3,1 % en tasa interanual
en el primer trimestre del afio (0,5 % en términos
intertrimestrales), una décima superior a la tasa
del cuarto trimestre de 1999. No obstante, la
composicién del crecimiento entre ambos trimes-
tres difiere notablemente, ya que en el primer tri-
mestre de 2000 se ha conjugado un importante
avance de las exportaciones, a pesar de la apre-
ciacion de la libra en términos efectivos, con una
moderacion en el crecimiento de la demanda na-
cional. La evolucion dispar de la actividad en los
servicios —en clara expansion—y en la indus-
tria —con un tono mucho mas débil—, la exis-
tencia de riesgos al alza sobre la evolucion de
los precios a medio plazo y la evolucion de la li-
bra configuran un escenario complejo para la
instrumentacion de la politica monetaria.

En los mercados financieros internacionales,
la rentabilidad de la deuda a diez afios de Esta-
dos Unidos ha repuntado aproximadamente en
medio punto porcentual entre mediados de abiril
y mediados de mayo, lo que ha supuesto un
aumento del diferencial frente a los bonos del
area del euro de una magnitud cercana a los 30
puntos béasicos. En cuanto a los mercados de
renta variable, los indices Dow Jones y NASDAQ
han mostrado en las Ultimas semanas un com-
portamiento caracterizado por oscilaciones re-
lativamente elevadas, con una tendencia des-
cendente a partir de mediados de mayo. Por su
parte, el indice Nikkei de la bolsa japonesa ha
sufrido una caida del 18,2 % entre el 12 de abril
(fecha en que la fase alcista que se iniciara en
octubre de 1998 alcanz6 su maximo relativo) y
el 18 de mayo, en parte como resultado de un
cambio reciente en la composicion del indice
(en el que ahora tienen una ponderacién mayor
los valores tecnoldgicos). De este modo, el
descenso del indice mas amplio TOPIX ha sido
tan solo del 6 %, aproximadamente, en ese pe-
riodo. En los mercados de divisas, los dias cen-
trales de abril y mayo, el délar se aprecié frente
a las principales monedas, particularmente res-
pecto al euro y a la libra, aunque esta tenden-
cia se invirtio al final del periodo.

La estimacidn final de la contabilidad nacio-
nal del area del euro, relativa al Gltimo trimestre
de 1999, ha supuesto una revisién al alza de
una décima de la tasa interanual de crecimiento
de este periodo (hasta el 3,1 %), asi como de
la tasa media del afio (hasta el 2,4 %). Por
componentes, destaca la mayor fortaleza de la
inversién bruta en capital fijo y del consumo pu-
blico, en el conjunto del afio, y de las exporta-
ciones, en el Gltimo trimestre. En términos de
aportaciones al crecimiento, resalta el aumento
de la contribucidn positiva de las exportaciones
netas, especialmente en el dltimo trimestre de
1999. Los indicadores econdémicos mas recien-
tes del &rea muestran una continuacion de la
fase de expansion de la actividad. En la vertien-
te de la oferta, la tasa de desempleo sigue des-
cendiendo y el indicador de confianza industrial
experimentd una nueva mejora en abril (véase
cuadro 1), que, si bien afectdé a todos sus com-
ponentes, fue particularmente intensa en el
caso de la cartera de pedidos procedentes del
exterior. Desde la 6ptica de la demanda, la con-
fianza de los consumidores permanecio estable
en abril y la utilizacién de la capacidad producti-
va aumenté de nuevo en el segundo trimestre.

Por lo que respecta a la evolucion de los
precios, la tasa interanual de variacién del
IAPC (véase gréafico 5) en el mes de abril fue
del 1,9 %, dos décimas por debajo de la regis-
trada en el mes precedente. El descenso en el
ritmo de aumento de los precios de consumo
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CUADRO 1
Situacion econ6émica, financiera y monetaria en la UEM
1999 2000
DIC ENE FEB MAR ABR MAY (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 5,0 3,2 55 5,0
Comercio al por menor 2,2 2,0 2,7
Matriculaciones de turismos nuevos 2,4 0,8 4,7 -1,0
Confianza de los consumidores -1 -1 0 4 5
Confianza industrial 0 1 3 1 3
IAPC 1,7 1,9 2,0 2,1 1,9
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 6,2 53 6,1 6,5
M1 9,8 9,1 10,4 9,9
Crédito a los sectores residentes

Total 8,1 7,4 7,9 7,7

AAPP 1,8 15 0,9 -1,3

Otros sectores residentes 10,5 9,5 10,4 10,9
EONIA 3,04 % 3,04 % 3,28 % 3,51 % 3,68 % 3,96 %
EURIBOR a tres meses 3,45 % 3,34 % 3,54 % 3,75 % 3,93 % 4,30 %
Rendimiento bonos a diez afios 5,30 % 5,70 % 5,66 % 5,49 % 541 % 5,58 %
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,06 1,08 0,97 0,88 0,64 0,97
Tipo de cambio doélar/euro 1,011 1,014 0,983 0,964 0,947 0,903
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 39,5 —4,1 6,8 6,0 2,9 4,0

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

se representa en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta la Gltima informacion disponible.
(d) Variacién porcentual acumulada a lo largo del afio.

del area resulta atribuible, basicamente, al
comportamiento del componente de bienes in-
dustriales energéticos, cuyos precios crecieron
un 10,5 % interanual (frente al 15,3 % de mar-
z0). La desaceleracion de los precios de estos
bienes se debio, en parte, a la moderacion del
efecto base asociado a la evolucién del subin-
dice en niveles a lo largo de 1999, a la desapa-
ricion del impacto alcista derivado de la intro-
duccién, en abril de 1999 en Alemania, de un
impuesto sobre el consumo de energia y, por
ultimo, a la disminucion en Italia de los impues-
tos indirectos sobre los carburantes. Por el con-
trario, en abril se aceleraron los precios de los
alimentos no elaborados y de los servicios. En
este Ultimo caso, destacan las alzas de precios
en las rdbricas relacionadas con el turismo, que
recogen el efecto de la Semana Santa, y en los
precios del transporte aéreo y maritimo, que
estarian reflejando el aumento de los costes de
la energia. En las dltimas semanas, la evolu-
cion de los dos factores principalmente respon-
sables del deterioro de la situacion inflacionista
del area (el tipo de cambio del euro y el precio
del petréleo en délares) ha sido desfavorable.
En efecto, por un lado, en los mercados de divi-
sas el euro continu6 depreciandose con res-

pecto a las principales monedas (véase grafi-
co 7), lo que determiné que el indice del tipo de
cambio efectivo nominal frente a los paises de-
sarrollados se situara a mediados de mayo casi
un 4 % por debajo del nivel medio mensual al-
canzado en marzo. Por otro lado, el precio del
barril de petréleo Brent ha aumentado de modo
sostenido desde la segunda semana de abril,
hasta situarse por encima de los 28 délares a
mediados de mayo, invalidando las expectati-
vas reinantes a comienzos de abril, que suponi-
an el mantenimiento del precio en la parte infe-
rior de la banda de 22-28 délares fijado por el
cartel.

En el escenario econémico descrito anterior-
mente para el mes de abril y la parte transcurri-
da de mayo, los ritmos de crecimiento de los
agregados monetarios y crediticios de la zona
del euro continuaron siendo relativamente ele-
vados y persisti6 la debilidad del euro frente al
délar, manteniéndose, de esta forma, los ries-
gos de que la inflacion pudiera situarse a medio
plazo por encima del objetivo definido en la es-
trategia de politica monetaria del Eurosistema.
Al cierre de este articulo, no obstante, el euro
experimentaba una clara recuperacion.
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GRAFICO 5
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El Consejo de Gobierno del BCE aumento el
dia 27 de abril, por tercera vez en lo que va de
afio, los tipos de interés de las operaciones
principales de financiacion y de las facilidades
permanentes de crédito y de deposito, en una
cuantia de 25 puntos basicos, con lo que se si-
tuaron, al final del periodo que se analiza, en el
3,75 %, el 4,75 % y el 2,75 %, respectivamente
(véase grafico 6).

Los tipos de interés del mercado monetario
mostraron una continuada tendencia ascenden-
te a lo largo de este periodo, en respuesta,
principalmente, a las expectativas de aumentos
de los tipos oficiales por parte del Eurosistema.
El tipo de interés a un dia, medido por el EONIA
(European Overnight Index Average), se situd
por encima del tipo de interés aplicado a las
operaciones principales de financiaciéon durante
casi todo el periodo, distanciandose de forma
mas significativa en los dias previos a la eleva-
cion del tipo de intervencion; posteriormente,
en la medida en que continuaron las expectati-
vas de nuevos incrementos, este tipo de interés
se mantuvo entre 15 y 25 puntos basicos por
encima del tipo oficial. Asi, por ejemplo, en las
tres primeras semanas del mes de mayo el tipo
EONIA medio era casi un 4 %, pese a que, en

las subastas de las operaciones principales de
financiacion, el Eurosistema concedié liquidez
al 3,75 %. Los tipos interbancarios siguieron
una evolucion similar, de forma que, al final del
periodo que se analiza, se situaban entre el 4,2
%y el 4,9 % en los plazos entre uno y doce
meses, lo que representa aumentos en torno a
40 y 50 puntos basicos, en relacién con los ni-
veles alcanzados a finales de marzo. Por su
parte, los tipos de interés negociados en el
mercado de futuros y los implicitos en el merca-
do de contado reflejaron una revision al alza
(superior a 50 puntos basicos) de los niveles de
tipos de interés a corto plazo esperados en el
horizonte de los préximos seis meses (véase la
parte inferior del grafico 6).

Por su parte, los tipos de interés a largo pla-
zo también mostraron una evolucion ascenden-
te, tras la tendencia decreciente que predominé
en marzo. Este curso respondid, principalmen-
te, a la persistencia de unas expectativas favo-
rables de crecimiento econémico en la UEM vy,
en cierta medida, al comportamiento de los
mercados de deuda norteamericanos en este
periodo, en los que se observé un significativo
aumento de los tipos de interés. A mediados de
mayo, el tipo de interés a diez afios en la UEM
se situaba en torno al 5,6 %, casi 20 puntos ba-
sicos por encima del nivel alcanzado a finales
de marzo. En conjunto, se produjo una reduc-
cion de la pendiente de la curva de rendimien-
tos, dado que los movimientos de los tipos de
interés fueron mas significativos en los plazos
cortos, y el diferencial de tipos a largo plazo
frente a Estados Unidos aumentd, situandose
en mayo, en términos medios mensuales, alre-
dedor de 100 puntos béasicos (véase cuadro 1).

En los mercados de renta variable de la
zona del euro, se observd una alta volatilidad,
influidas por un entorno de fuerte crecimiento
econdmico, pero también por la disminucién de
las cotizaciones de algunas empresas, espe-
cialmente en los sectores tecnoldgicos. Esto
determind que, a pesar del contexto de recupe-
racion econémica en la UEM, el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio terminara situado, a me-
diados de mayo, alrededor de un 2 % por deba-
jo del nivel alcanzado al final de marzo. Con
ello, en la parte transcurrida del afio su revalori-
zacion acumulada ha sido del 4 %.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
agregados monetarios y crediticios, los datos
disponibles mas recientes, correspondientes a
marzo, muestran una nueva aceleracion del
crecimiento interanual de M3 y del crédito al
sector privado, que revela que la desacelera-
cion observada en enero fue transitoria. Asi, el
agregado M3 crecié en marzo, en términos in-
teranuales, un 6,5 %, con lo que la media movil
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y BCE.

(a) Estimacién con datos del mercado monetario y de swaps.

(b) Implicitos hasta seis meses en los tipos EURIBOR y estimados
con la curva cupén cero para horizontes mayores.

GRAFICO 7
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de los incrementos interanuales de los dltimos
tres meses fue del 6 %, proxima a la obtenida
para el mes anterior y superior en 1,5 puntos
porcentuales al valor de referencia definido en
la estrategia de politica monetaria del BCE. Por
componentes, se observa que la reciente ace-
leracion de M3 tuvo lugar en paralelo al impulso
experimentado por los depdsitos a plazo hasta
dos afos y al renovado dinamismo de las ce-
siones temporales. El agregado M1, que inclu-
ye el efectivo y los depositos a la vista, aumen-
t6 en marzo a una tasa interanual préxima al
10 %, algo inferior a la del mes precedente,
pero todavia elevada en relacion con el ritmo
de crecimiento del PIB nominal.

Por lo que se refiere a los créditos concedi-
dos por las IFM, la financiacion total otorgada a
los sectores residentes en la zona del euro se
incrementd en marzo un 7,7 % en términos in-
teranuales, ligeramente por debajo del 7,9 %
alcanzado en el mes anterior. Esta evolucion
fue resultado de la notable contraccion de la fi-
nanciacion a las AAPP, que se reflej6 en una
reduccion interanual del -1,3 % (0,9 % en fe-
brero), mientras que el crédito al sector privado
se acelerd, de nuevo, hasta el 11 % (10,4 % en
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999 2000
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR  MAY (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,98 1,97 2,06 2,17 2,22
Tipo sintético activo 6,54 515 5,03 5,08 5,30 555 551
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 3,75 3,87 3,95 4,14 4,32 4,63
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 4,56 4,83 5,04 502 481 5,20
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 5,38 5,79 5,77 5,73 5,42 571
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 3,60 3,58 3,83 393 4,12 4,44
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 5,37 5,76 5,73 5,55 5,45 5,66
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,19 0,20 0,22 0,21 0,22 0,26
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 16,22 -3,36 11,42 748 381 514
Diferencial pagarés de empresa
con letras del Tesoro 0,15 0,33 0,17 0,33 0,27 0,24
Diferencial obligaciones privadas
con deuda publica a mas de dos afios 0,17 0,58 0,21 0,26 0,12 0,00

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios, hasta el 23 de mayo.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

febrero). En cuanto a las demas contrapartidas
de M3, la posicién acreedora de las IFM frente
al exterior disminuy6 en este mes en 68 mm de
euros, de forma que, en términos acumulados
de los ultimos doce meses, la posicion neta de
las IFM frente al exterior se redujo en 188 mm
de euros. Por Ultimo, la tasa de aumento intera-
nual de los pasivos financieros a mas largo pla-
zo de las IFM descendio en el mes analizado
hasta el 4,5 % (5 % en febrero).

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La evolucién reciente de los mercados finan-
cieros nacionales ha estado condicionada por
las expectativas de aumento del tipo de interés
de las operaciones principales de financiacién
del Eurosistema. Aunque estas expectativas se
materializaron el dia 27 de abril, cuando el BCE
decidié elevar este tipo en 25 puntos basicos,
durante el mes de mayo los mercados han se-
guido descontando elevaciones adicionales.
Con anterioridad a esta decision, al igual que
en el resto de los mercados financieros de la
zona del euro, las rentabilidades negociadas en
los mercados a largo plazo se mantuvieron re-
lativamente estables, mientras que los tipos de

interés a corto plazo mostraron una evolucién
ascendente. Comparando la media de los tipos
de interés vigente en mayo, hasta el dia 23,
con la del mes de marzo, se observa que los ti-
pos de las letras del Tesoro en el mercado se-
cundario aumentaron 51 puntos basicos, mien-
tras que los rendimientos de la deuda publica a
diez afios se incrementaron en 11 puntos basi-
cos en el mismo periodo (véase cuadro 2). Por
su parte, el diferencial de la deuda espafola a
diez afios frente al bono aleméan se elevo lige-
ramente en mayo, situandose en 26 puntos ba-
sicos.

Respecto a la evolucién de los tipos banca-
rios, la Gltima informacion disponible, corres-
pondiente al mes de abril, refleja cierta ralenti-
zacion en el proceso de subida de los tipos de
interés que las entidades de crédito espariolas
aplican a su clientela en las nuevas operacio-
nes de crédito y de depdsito. Asi, el tipo de in-
terés sintético del crédito mostré una pequefia
reduccion, en relacion con el mes anterior, si-
tuandose en el 5,5 %, mientras que el corres-
pondiente a las operaciones de depdsito au-
mento ligeramente, hasta alcanzar el 2,2 %.
Con ello, los incrementos acumulados de los ti-
pos de interés sintéticos de activo y de pasivo
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
2000 1998 1999 2000

MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR

1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 555,8 54 3,6 23 2,4 3,9
2. Medios de pago 269,1 14,8 11,9 10,5 12,2 11,9
3. Otros activos financieros 286,7 -1,1 -3,1 -4,2 -5,3 -2,6
4. Familias (5 + 6) 448,5 3,6 0,7 -0,7 -0,9 0,7
5. Medios de pago 203,6 8,9 13,9 12,1 12,6 12,0
6. Otros activos financieros 244.8 0,4 -8,2 -9,2 -9,8 -7,2
7. Empresas no financieras (8 + 9) 107,3 15,3 18,5 17,6 19,1 20,1
8. Medios de pago 65,5 36,7 6,2 5,6 11,1 11,4
9. Otros activos financieros 41,9 -13,5 44,7 42,7 34,6 36,9

PRO MEMORIA:

10. Fondos de inversion (11 a 13) (c) 189,7 39,3 -2,7 -12,1 -9,9 -9,6
11. FIAMM 36,5 -10,3 -8,4 -7,8 -8,1 -8,8
12. FIM de renta fija 70,4 25,5 -26,3 -314 -37,1 -32,1
13. Resto de fondos de inversion 82,8 24,1 32,0 27,1 35,3 31,2

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Lainformacion 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.

desde finales de 1999 ascienden a 0,50 y 0,25
puntos porcentuales, respectivamente.

En la parte transcurrida de mayo, los merca-
dos bursatiles nacionales se han caracterizado
por un retroceso de las cotizaciones y por el
aumento de la volatilidad de los precios. Ello ha
estado propiciado, en un primer momento, por
el endurecimiento de la politica monetaria de la
Reserva Federal y, posteriormente, por la reali-
zacion de ciertas operaciones de fusiones y ad-
quisiciones en el sector de telecomunicaciones.
Con la informacion disponible hasta el dia 23
de mayo, el Indice General de la Bolsa de Ma-
drid mostraba una caida, en torno al 5 %, res-
pecto al nivel alcanzado a finales del pasado
afio.

En este entorno financiero, los activos finan-
cieros liquidos de las empresas no financieras
y de las familias (AFL) experimentaron un creci-
miento interanual cercano al 4 % en el mes de
marzo, algo méas de un punto superior al regis-
trado el mes anterior. Como se observa en el
cuadro 3y en el gréafico 8, si bien se mantuvie-
ron las tendencias observadas en meses ante-
riores de incrementos altos y sostenidos de los
medios de pago y disminuciones del resto de
los activos financieros liquidos, el repunte de la
liguidez en marzo se debié a este segundo
componente, cuyo saldo mostr6 una caida neta

sensiblemente inferior a las observadas en me-
ses anteriores; por su parte, los medios de
pago presentaron un ritmo de expansion similar
al de meses precedentes, con una tasa de va-
riacion interanual del 12 %.

El andlisis por instrumentos de ambos gru-
pos de activos sefiala un cierto desplazamiento
en las carteras de los agentes privados nacio-
nales hacia activos financieros de mayor plazo
0 riesgo, en detrimento de la toma de posicio-
nes muy liquidas. Asi, frente a la desacelera-
cién del efectivo y de los depdésitos a la vista,
los depdsitos a plazo experimentaron una evo-
lucién ascendente. Por su parte, los fondos de
inversién incluidos en los activos financieros
liguidos —FIAMM y FIM de renta fija— con-
tinuaron desacelerandose, si bien hay que
sefialar una ligera moderacion en el proceso
de disminucién del patrimonio de ambos tipos de
fondos, en comparacién con el mes anterior.
Asimismo, el patrimonio del resto de los fondos
—basicamente, los fondos de renta variable y
los internacionales— mostré un menor dinamis-
mo, aunque en los Ultimos doce meses aumen-
t6 en mas de 30 mm de euros. De acuerdo con
la informacioén disponible, mientras que el patri-
monio de los fondos de renta variable experi-
mentd una variacién practicamente nula, el
correspondiente a los fondos internacionales se
expandié a un fuerte ritmo, como consecuencia
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL)
de las familias y empresas no financieras
Tasas interanuales

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, las empresas no
financieras y las AAPP
Tasas interanuales
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del fortisimo aumento de las suscripciones ne-
tas. La definicibn ampliada de los activos finan-
cieros liquidos, que incluye la totalidad de las
participaciones en fondos de inversion, crecié
en marzo un 9 %, que es una tasa mas acorde
que la de los AFL con el ritmo de expansién del
gasto nominal de la economia espafiola.

Analizando la evolucion de los activos finan-
cieros liquidos por sectores, en el caso de las
familias se observa un mayor crecimiento de
los activos financieros liquidos, cuya tasa inter-
anual en marzo se situé cerca del 1 %, frente a
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Fuente: Banco de Espafia.

las tasas de expansién negativas registradas
desde comienzos de afio. Este crecimiento se
desglosa en un avance de los medios de pago
del 12 %, ligeramente inferior al del mes ante-
rior, como resultado del menor ritmo de avance
de los depdsitos bancarios —a la vista y de
ahorro—. Respecto al resto de activos financie-
ros liquidos en poder de las familias, la suavi-
zacion de su tasa de crecimiento negativa
(=7 %) se explica, basicamente, por la desace-
leracion del ritmo de caida de las participacio-
nes en FIAMM y FIM, y el mantenimiento de la
expansion de los depésitos a plazo.

Por lo que respecta a las empresas no fi-
nancieras, en linea con los meses precedentes,
su cartera de activos financieros experimenté
un nuevo avance, pasando del 19 % en febrero
al 20 % en marzo. Mientras que los medios de
pago mostraron un crecimiento similar al del
mes anterior, con una tasa interanual en torno
al 11 %, el componente de los otros activos li-
quidos registré una expansion superior, alcan-
zando una tasa de variacion interanual en este
altimo mes del 37 % (35 % en febrero), fruto,
principalmente, del notable incremento de los
depositos a plazo y las cesiones temporales.
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
2000 1998 1999 2000
MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR
1. Financiacion total (2 + 5) 936,8 10,7 12,3 13,4 13,2 13,7
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 621,1 16,2 19,0 19,0 18,9 20,5
3. Familias 272,7 18,3 17,7 17,0 15,3 15,9
4. Empresas no financieras 348,5 14,5 20,0 20,7 21,8 24,3
5. Administraciones Publicas 315,7 2,8 1,3 4,0 3,5 2,4

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Lainformacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificacio-

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

La informacion provisional disponible para el
mes de abril muestra una nueva aceleracion en
el ritmo de crecimiento de los activos financie-
ros liquidos, con una tasa de expansion inter-
anual cercana al 6 %. A diferencia del mes an-
terior, este aumento de la liquidez se explica
por el avance tanto de los medios de pago
como de los otros activos financieros liquidos.
En el caso de los primeros, su expansion ha
estado impulsada por el comportamiento alcista
del efectivo y de los depésitos a la vista. Por su
parte, los otros activos financieros liquidos
mostraron una variacion practicamente nula,
explicada, basicamente, por la moderacion del
ritmo de caida de las participaciones en los fon-
dos de inversion.

En marzo, la financiacion total concedida a
los sectores residentes se expandidé a una tasa
interanual cercana al 14 % (véase cuadro 4). Al
igual que en meses anteriores, esta evolucion
fue el resultado del elevado crecimiento de la fi-
nanciacion concedida a las empresas no finan-
cieras y a las familias (por encima del 20 % en
marzo, en términos interanuales), mientras que
la financiacidn otorgada a las Administraciones
Pudblicas mostré una sensible moderacion res-
pecto a los primeros meses del afio. En linea
con las pautas de comportamiento de meses
precedentes, la financiacidon concedida a las
empresas no financieras tuvo un dinamismo
muy superior a la recibida por las familias, de
forma que las respectivas tasas de expansion
interanual en marzo se situaron en el 24 % y

16 % (véase grafico 9). Estos ritmos de creci-
miento representan, en el caso de las familias,
una moderacion en relacién con 1999, que po-
dria asociarse al encarecimiento del crédito. Por
su parte, la financiacién a empresas ha mostra-
do una aceleracion a lo largo del afio y, en espe-
cial en este ultimo mes, como resultado de los
mayores fondos obtenidos a través de las enti-
dades de crédito residentes, mientras que los re-
cursos captados mediante la emisién de valores
de renta fija a largo plazo se redujo notablemen-
te respecto al mes anterior. La informacién provi-
sional referente al mes de abril muestra un re-
punte de la financiacidn recibida por el conjunto
de empresas no financieras y familias, con ta-
sas de crecimiento superiores al 21 %.

Finalmente, en marzo la financiacion recibi-
da por las Administraciones Publicas se mode-
ré, en relacion con los meses precedentes, con
un crecimiento interanual del 2,4 %. Como ya
se comentd en informes anteriores, esta desa-
celeracion era esperada, pues las tasas de cre-
cimiento mas altas observadas a comienzos de
afo estaban ligadas al mayor déficit publico de-
rivado de la concentracién de pagos por intere-
ses en ese periodo. Por instrumentos, tuvo lu-
gar una disminucién del ritmo de crecimiento de
los saldos de valores a medio y largo plazo, al
tiempo que los relativos a los valores a corto
plazo y al crédito bancario continuaron contra-
yéndose.

26.5.2000.
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La evolucion del
empleo y del paro

en el primer trimestre
de 2000

1. NOTA METODOLOGICA

Como es bien conocido, la Encuesta de Po-
blacion Activa (EPA) constituye la fuente de in-
formacién mas exhaustiva y completa sobre la
situacion del mercado de trabajo en Espafia;
ademas, al estar homologada a nivel interna-
cional, permite hacer comparaciones con otros
paises. Se trata de una encuesta realizada so-
bre una muestra de hogares que pretende re-
presentar fielmente la poblacién global. Dado
gue esta no se mantiene estatica sino que se
altera su tamafo y distribucién geografica, la
muestra también debe modificarse para reco-
ger tales cambios. En este sentido, el propio di-
sefio muestral, al renovar parcialmente en cada
trimestre los hogares dentro de su agrupacién
en secciones censales, capta parcialmente es-
tos fendmenos. Sin embargo, hasta la fecha,
estas secciones solo se cambiaban cuando se
disponia de la informacion facilitada por los
censos de poblacion (hasta el afio 1999, las
secciones censales se eligieron de acuerdo con
el censo de 1991). Dado que, con la puesta en
marcha del Padrén continuo, a partir de ahora
se va a disponer de informacion mas actualiza-
da sobre la poblacién y su distribucién geogréfi-
ca, el INE ha puesto en marcha un proceso de
renovacion de las secciones censales, que se
repetira cada dos afios dentro de los periodos
intercensales. Este proceso se ha iniciado en el
primer trimestre de 2000, en el que se ha reno-
vado un 4,1 % de las secciones, con el fin de
gue la muestra sea representativa de la estruc-
tura poblacional a 1 de enero de 1998.

Como consecuencia de la actualizacién de
las secciones censales, los niveles de las varia-
bles analizadas por la encuesta se adecuan en
mayor medida a la realidad espafiola, pero las
comparaciones con el pasado quedan afecta-
das, al estarse analizando muestras distintas.
Por este motivo, el INE ha llevado a cabo una
encuesta paralela en las 143 secciones censa-
les sustituidas, pudiendo asi obtener tasas de
variacion sobre bases homogéneas. A pesar
del reducido namero de secciones censales
sustituidas, las alteraciones en las tasas de cre-
cimiento de algunas variables son significati-
vas, como se vera a continuacion.

2. PRINCIPALES RESULTADOS
DE LA E.P.A. EN EL PRIMER
TRIMESTRE DE 2000

De acuerdo con los datos del primer trimes-
tre del afio 2000, el proceso de creacién de
empleo en la economia espafiola conservé un
notable dinamismo en ese periodo. En concre-
to, el nimero de ocupados en la EPA aumento
en 710.000 personas en los ultimos doce me-
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CUADRO 1

Evolucién del empleo (a)

Tasa de variaciéon media anual

% y miles de personas

Tasa de variacion interanual

| TR 00
1996 1997 1998 1999 ITR99 1ITR99 I TR99 IVTR 99 Muestra Muestra
actua- no actua-
lizada lizada
Poblacién activa 1.3 11 0,9 1,0 0,6 0,6 0,9 1,8 2,8 23
Ocupados 2,1 2,9 3,4 4,6 3,9 47 4,7 5,2 53 4,7
Ocupados a T/C (b) 1,8 2,6 3,6 4.4 3,8 4.4 4.4 51 52 4,6
Ocupados a T/P 59 6,6 1,8 7,2 53 8,1 8,1 7,5 5,4 5,8
Asalariados 2,7 4,2 4,6 6,7 55 6,5 7,1 7,6 7,1 6,5
Asalariados fijos (b) 4.4 4,7 54 7,0 6,7 6,8 7,1 7,4 8,5 7,6
Asalariados temporales -0,5 3,4 3,0 6,0 3,1 5,9 7,1 8,0 4,1 4,3
No asalariados 0,4 -1,2 -0,2 2,2 -1,3 -1,4 -3,4 -2,8 -1,2 -1,7
Parados -1,2 -5,2 -88 -149 -13,0 -16,9 -16,0 -13,5 -9,1 -9,4
PRO MEMORIA: niveles (%):
Tasa de actividad 49,6 49,8 50,0 50,2 49,8 50,0 50,4 50,7 51,0 50,7
Tasa de paro 22,2 20,8 18,8 15,9 17,0 15,6 15,4 15,4 15,0 15,0
Ratio de temporalidad 33,8 33,5 33,0 32,8 32,6 32,7 33,3 32,6 31,7 31,9
Vit el amuel Variaciones inte&aenaiaslgstgg?ﬁg!smismo trimestre
1 TR 00
1996 1997 1998 1999 ITR9 I1TR97 ITR98 |ITR99 Muestra Muestra
actua- no actua-
lizada lizada
Poblacioén activa 210 174 144 158 192 182 145 100 459 373
Ocupados 254 357 440 613 222 357 415 512 710 632
Ocupados a T/C (b) 200 294 422 538 117 306 369 456 650 587
Ocupados a T/P 54 63 18 75 105 51 46 56 60 65
Asalariados 243 394 448 680 214 327 453 550 745 683
Asalariados fijos (b) 258 286 350 477 219 238 324 446 604 585
Asalariados temporales -15 108 98 203 -5 89 129 104 141 148
No asalariados 11 -37 -8 —67 8 30 -38 —-38 -35 -51
Parados —44 -183 —296 —455 -30 -175 -270 —412 —251 —259
PRO MEMORIA: niveles (%):
Tasa de actividad 49,4 49,6 49,8 49,8 51,0 50,7
Tasa de paro 22,8 21,5 19,6 17,0 15,0 15,0
Ratio de temporalidad 33,8 33,6 33,4 32,6 31,7 31,9

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

(b)

yen con los trabajadores fijos.

ses (véase cuadro 1), lo que se traduciria en
una tasa de variacion interanual del 5,3 %, si-
milar a la registrada en el cuarto trimestre de
1999. Dado que, segln las estimaciones del
INE, alrededor de 77.500 de estos nuevos
puestos de trabajo serian fruto de la renova-
cion censal, el ritmo de crecimiento interanual
del empleo, corregido de este efecto, se habria
situado en el 4,7 %, cinco décimas menos que
en el trimestre previo. Parte de esa desacelera-
cion ha podido venir condicionada por la locali-
zacion de la Semana Santa en el segundo tri-
mestre de 2000. Por otra parte, cabe recordar
gue las tasas interanuales de crecimiento de

Los ocupados no clasificables se incluyen con los trabajadores a tiempo completo (T/C). Los asalariados no clasificables se inclu-

los ocupados de la EPA durante 1999 pueden
estar afectadas, en alguna medida, por los
cambios introducidos en la elaboracién de la
encuesta al comienzo de ese afio. En cualquier
caso, el fuerte ritmo de crecimiento del empleo
gue confirman los resultados de la EPA se ha
observado también en otros indicadores, como
los afiliados a la Seguridad Social, cuyo nime-
ro se incremento6 un 5,4 % entre enero y abril
del presente afio, una tasa similar a la registra-
da en los meses finales de 1999. Las estima-
ciones provisionales de la CNTR han recogido
una ligera pérdida de dinamismo del empleo a
lo largo del pasado afio, tendencia que podria
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haberse prolongado en el primer trimestre de
2000.

Desde el punto de vista de la oferta de tra-
bajo, el crecimiento interanual de la poblacion
activa ha sido del 2,8 % en el primer trimestre,
aunque este crecimiento se reduciria hasta el
2,3 % al realizar la comparacion con bases ho-
mogéneas. Estas cifras parecen prolongar la
tendencia a una mayor incorporacion de la po-
blacién al mercado laboral, iniciada a mediados
del afio precedente y acorde con la mejora de
este mercado y con el rejuvenecimiento de la
poblacién activa femenina. Asi, con las nuevas
secciones, la tasa de actividad de los individuos
mayores de 16 afios alcanzo6 el 51 %. Pese a
ello, el fuerte aumento de la ocupacion se tra-
dujo en una nueva reduccion del nimero de de-
sempleados y de la tasa de paro, que quedo si-
tuada en el 15 % (idéntica a la que se obtiene
con el antiguo seccionado), frente al 15,4 % del
trimestre precedente. En términos interanuales
el desempleo se ha reducido en 251.000 perso-
nas, a las que habria que afiadir 8.500, si se
corrige el efecto de la renovacion censal. En
cualquier caso, estas cifras apuntan hacia un
menor ritmo de reduccién del desempleo, si-
guiendo la tendencia iniciada en la primavera
de 1999, y que también ha quedado reflejada
en la evolucion del paro registrado en los pri-
meros meses del afio 2000.

La totalidad de los puestos de trabajo netos
creados entre el primer trimestre de 2000 vy el
primero de 1999 lo fueron por cuenta ajena,
ya que mientras que la tasa de variacion in-
teranual de los asalariados se situé en el 6,5 %
calculada sobre series homogéneas (la renova-
cion censal tuvo un impacto positivo de 0,6 dé-
cimas)—, los trabajadores por cuenta propia se
redujeron en un 1,7 % (-1,2 % con la muestra
actualizada), como se observa en el gréfico 1.
No obstante, la tendencia a la aceleracion del
namero de asalariados observada el afio prece-
dente quedo truncada, a la vez que los no asa-
lariados se redujeron en menor medida. Con la
nueva muestra, la tasa de asalariados quedé
situada en el 79,1 %, una décimas mas que en
el trimestre precedente, sin que se aprecie im-
pacto alguno de la renovacion censal.

Durante el primer trimestre del afio 2000 la
totalidad de los puestos de trabajo netos crea-
dos por cuenta ajena lo fueron en la modalidad
indefinida. Los contratos indefinidos de fomento
del empleo, dirigidos a determinados colectivos
de trabajadores, contintan beneficiandose de
importantes bonificaciones en las cuotas a la
Seguridad Social. En términos interanuales, los
asalariados fijos elevaron su ritmo de creci-
miento significativamente, aunque buena parte
de esta aceleracion fue resultado de la renova-
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(c) Serie correspondiente a la muestra no actualizada.

cién censal, que detecté un mayor nimero de
trabajadores con contratos permanentes. En
concreto, después de registrar un aumento in-
teranual del 7,4 % en el cuarto trimestre de
1999, el nimero de asalariados fijos experi-
mentd un crecimiento del 7,6 % entre los me-
ses de enero y marzo del 2000, segun la mues-
tra homogénea, tasa que se eleva al 8,5 % con
la nueva muestra. En contraste, los asalariados
con contrato temporal se habrian desacelerado
significativamente, desde el 8 %, a finales de
1999, hasta el 4,3 %, segun la muestra homo-
génea (4,1 % cuando se utilizan las nuevas
secciones), como se observa en el gréafico 2.
En consecuencia, la ratio de temporalidad se
situd en el 31,7 %, mas de un punto por debajo
de la registrada en el trimestre precedente; dos
décimas de este recorte son atribuibles al
impacto de la renovacion censal. El ritmo de cre-
cimiento de los asalariados indefinidos se
increment6 con mayor o menor intensidad en
las diferentes ramas de actividad, por lo que
la reduccion de la ratio de temporalidad fue ge-
neralizada. En alguna medida, esta evolucion
tan heterogénea de los asalariados fijos y tem-
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GRAFICO 2

Asalariados por modalidad de contrato

miles de personas miles de personas
8.000 = 4.000
FIJOS (a)

e F|J0S (b)
7.500 F TEMPORALES ( Escala dcha.) (a)
—#-— TEMPORALES ( Escala dcha.) (b) 4 3.500

7.000

4 3.000

6.500

4 2.500
6.000

5.500 2.000
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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(b) Serie correspondiente a la muestra no actualizada.

porales podria ser consecuencia de los cam-
bios en las bonificaciones a la conversion de
contratos temporales en indefinidos introduci-
dos a partir del afio 2000. En efecto, dado que
los beneficios asociados a la conversion se han
restringido a los contratos formativos o de rele-
vo desde enero de este afio, en los Ultimos me-
ses de 1999 se habria producido una concen-
tracién de conversiones para acogerse a las
normas anteriores. De hecho, la estadistica de
contratos presentd un crecimiento muy fuerte
de las conversiones en el mes de diciembre, ci-
frado en el 86,6 %, frente al 30,8 % de aumento
en el promedio del afio.

Atendiendo a la duracién de la jornada labo-
ral, el cambio de secciones censales supuso un
moderado trasvase de ocupados a tiempo par-
cial hacia ocupados a tiempo completo. De
acuerdo con los resultados de la muestra ho-
mogénea, los trabajadores a tiempo parcial re-
gistraron un ritmo de crecimiento interanual del
5,9 %, cifra mas elevada que la obtenida con la
nueva muestra (5,4 %), habiéndose producido
una marcada desaceleracion respecto al tri-
mestre precedente (7,5 %). En cambio, los tra-
bajadores a tiempo completo aumentaron un
4,5 %, en términos homogéneos (un 5,2 % con
la nueva muestra). En cualquier caso, al mante-
nerse un diferencial de crecimiento entre am-
bos colectivos a favor del tiempo parcial, la tasa
de parcialidad aumento en tres décimas, si-
tuandose en el 8,2 % con la nueva muestra.

Como se observa en el gréfico 3, el empleo
en el sector terciario de la economia volvi6 a
ganar peso en el primer trimestre del afio 2000,
si bien parte de ese aumento fue el resultado
del cambio de secciones censales, mientras
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gue el resto de ramas practicamente no se vie-
ron afectadas por este hecho. De esta forma,
los datos del primer trimestre de 2000 reflejaron
un mantenimiento de las tendencias que ya se
venian apuntando en los trimestres preceden-
tes: fuerte creacion de empleo en los servicios
y, sobre todo, en la construccién, aunque a rit-
mos cada vez mas moderados, aceleracion del
empleo en la industria y destruccién de puestos
de trabajo en la agricultura (véase grafico 4). En
concreto, en esta Ultima rama el empleo se re-
dujo en un 3,3 %, en tasa interanual, en linea
con lo observado en los trimestres precedentes.
El nGmero de trabajadores por cuenta ajena dis-
minuy6 un 3,1 %, cuando habia finalizado el
afio anterior con un aumento del 2,3 %. Este
cambio fue consecuencia de la escasa contrata-
cion de empleados temporales, colectivo que
suele experimentar incrementos importantes en
los primeros meses del afio; asi, el ritmo de va-
riacién interanual de los asalariados temporales
se redujo hasta el —9,4 %, frente a tasas positi-
vas o nulas en los nueve meses anteriores. Los
asalariados con contrato indefinido experimen-
taron una nueva aceleracion, situando su tasa
de crecimiento en el 7,9 %. Este comportamien-
to poco habitual se tradujo en una ligera reduc-
cién de la ratio de temporalidad, que, no obs-
tante, siguié siendo muy elevada (59,2 %),
como puede comprobarse en el cuadro 2.

Como se aprecia en el grafico 4, el repunte
de la actividad industrial iniciado en la parte final
de 1999 —que se ha prolongado en el primer
trimestre de 2000, de acuerdo con la evolucion
del indice de produccidn industrial— se ha tra-
ducido en un mayor ritmo de creacion de em-
pleo en esta rama. El nimero de ocupados en
la industria aumentd en un 2,7 % respecto al
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mismo trimestre del afio precedente, frente al
2,1 % del cuarto trimestre de 1999. Dicha acele-
racion refleja una evolucién més favorable del
empleo asalariado, y, en particular, de los traba-
jadores que disfrutan de una relacion mas esta-
ble con la empresa. Asi, los trabajadores por
cuenta ajena aumentaron en un 3,7 %, un punto
por encima de la tasa registrada en el cuarto tri-
mestre de 1999, en tanto que los no asalariados
experimentaron un descenso interanual del 4 %.
Ademas, el incremento neto del nimero de em-
pleados se concentr6 en los asalariados fijos,
que aumentaron su ritmo de crecimiento hasta
el 4,3 %, mientras que los temporales lo reduje-
ron hasta el 2,1 %, rompiendo ambos colectivos
las tendencias que presentaron en 1999. La ra -
tio de temporalidad, que estaba situada en el
28,3 % en el cuarto trimestre de 1999, se redujo
hasta el 27,1 %. La evolucion de la ocupacion
en las distintas ramas industriales fue heterogé-
nea. Cabe destacar especialmente el empuje
observado en material de transporte y en otras
industrias manufactureras, con incrementos del
10 % y 12,6 %, respectivamente. Asimismo, al-
gunas ramas en las que se destruia empleo a fi-
nales del afio anterior —como, por ejemplo, la
alimentacion o el equipo eléctrico— atenuaron
la intensidad de dicho proceso.

En el primer trimestre del afio 2000, la crea-
cion de puestos de trabajo netos en la cons-
truccion, segun la EPA, comenzd a experimen-
tar las consecuencias de la desaceleracion de
la actividad constructora en los trimestres pre-
cedentes —desaceleracion que, segun otros in-
dicadores, ya habia afectado al ritmo de creci-
miento del empleo en 1999—. No obstante, el
namero de ocupados siguié incrementandose a
un ritmo elevado: un 12 % en tasa interanual, un
punto inferior a la tasa registrada en el trimestre
anterior. Debe tenerse en cuenta que buena
parte de la actividad residencial se encuentra
en su fase mas avanzada, que es precisamente
cuando es mas intensiva en la utilizacién de
mano de obra. Los asalariados crecieron un
12,8 % en tasa interanual, lo que representa
una desaceleracion de 2 puntos porcentuales
respecto al periodo precedente. Por su parte,
los trabajadores por cuenta ajena aumentaron
su tasa de crecimiento hasta el 9,2 %. La ratio
de temporalidad se redujo hasta el 60,3 %,
frente al 61,1 % con que habia finalizado el afio
1999, debido a que los trabajadores temporales
atemperaron su ritmo de crecimiento, hasta
guedar en el 9 %, mientras que los fijos lo au-
mentaron hasta el 19 %.

Por altimo, como ya se comenté anterior-
mente, en los servicios fue donde se detectdé un
mayor efecto de la actualizacién de las seccio-
nes censales sobre el nimero de ocupados. El
crecimiento interanual del nimero de ocupa-
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CUADRO 2

Evolucion del empleo por ramas de actividad (a)

% y miles de personas

Tasa de variacion media anual Tasa de variacion interanual
I TR 00
1996 1997 1998 1999  ITR99 NITR99 N TR99 IVTR 99 Muestra Muestra
actua- no actua-
lizada lizada
TOTAL OCUPADOS 2,1 2,9 3,4 4,6 3,9 4,7 4,7 5,2 53 4,7
Agricultura -3,2 -1,0 -0,6 -4,3 -8,6 -2,0 -3,7 -2,5 -3,3 5,4
No agricola 2,6 3,2 3,8 54 51 5,2 54 5,9 6,0 -3,5
Industria -1,3 2,8 4,9 2,8 47 2,6 1,9 2,1 2,7 2,7
Construccion 3,4 55 5,2 12,0 11,0 11,0 12,9 13,0 12,0 11,9
Servicios 3,9 3,0 3,2 5,2 4,4 5,2 54 6,0 6,0 5,2
Servicios venta (b) 3,0 34 3,2 515 4,1 53 5,8 7,0 7,1
Servicios no venta (b) 5,2 2,4 3,3 4,8 49 50 4,7 4.4 4,5
TOTAL ASALARIADOS 2,7 4,2 4,6 6,7 55 6,5 7,1 7,6 7,1 6,5
Agricultura -1,4 10,6 1,7 -1,1 -9,1 3,7 0,4 2,3 -3,1
No agricola 2,9 4,0 4,7 7,0 6,2 6,6 7,4 7,8 7,5
Industria -1,0 3,8 5,6 34 5,0 31 3,0 2,7 3,7
Construccion 2,6 5,9 8,4 13,8 13,5 12,4 14,6 14,8 12,8
Servicios 4.4 3,7 3,8 7,3 5,6 7,0 7,8 8,6 8,1
Servicios venta (b) 3,8 4,6 4,3 8,6 5,6 7,7 9,6 11,4 11,3
Servicios no venta (b) 5,0 2,7 3,4 5,7 5,6 6,1 59 53 4.4
U M L i Ratio de asalarizacion (0
| TR 00 I TR 00 (d)
ITR96 I TR97 I TR98 | TR 99 Muyestra Muestra 1996 1997 1998 1999 Muestra Muestra
actua- no actua- actua- no actua-
lizada lizada lizada lizada
TOTAL OCUPADOS 222 357 415 512 710 632 751 76,1 769 784 791 791
Agricultura -36 -3 11 -98 -34 37 333 372 381 394 404
No agricola 258 360 404 610 744 669 79,0 796 803 815 821
Industria —24 -3 124 124 75 73 86,2 87,1 87,7 882 88,6
Construccion 19 94 21 137 165 164 751 754 77,7 790 79,0
Servicios 263 269 259 349 504 432 773 778 783 79,8 805
Servicios venta (b) 139 176 162 197 356 67,4 68,2 689 708 7272
Servicios no venta (b) 124 93 97 152 148 925 928 929 93,7 93,6

Ratio de temporalidad (e)

TOTAL ASALARIADOS 214 327 453 550 745 683 338 335 330 328 31,7 319

Agricultura —6 52 17 —42 -13 589 60,2 608 60,7 592
No agricola 220 275 436 592 758 328 324 319 31,7 30,7
Industria -25 20 125 115 88 28,7 30,0 289 280 27,1
Construccion 4 70 37 129 138 62,7 61,7 625 61,7 60,3
Servicios 241 185 274 348 532 29,8 288 281 280 269
Servicios venta (b) 127 118 164 186 396 358 348 331 308 289
Servicios no venta (b) 114 67 110 162 136 231 219 224 247 244

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Series corregidas del cambio censal de 1995-1996.

(b) Servicios venta comprende las actividades de comercio, hosteleria, intermediacion financiera y actividades inmobiliarias. Servicios
no venta comprende el resto de servicios.

(c) En % del empleo en cada rama de actividad.

(d) Se refiere al periodo transcurrido del afio.

(e) En % del nimero de asalariados de cada rama de actividad.
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RECUADRO 1

La evolucion de la tasa de participacion en Espafia

Una de las principales caracteristicas del mercado de trabajo espafiol
es su baja tasa de participacion, como se pone de manifiesto cuando se
compara con la que se registra en la Unién Europea. La tasa de participa-
cion, definida como la poblacién activa en relacién con la poblacién en
edad de trabajar (16-64 afos), se situé en 1999 en el 63,9 %, cerca de
6puntos porcentuales por debajo de la de la UE, lo que se debe, funda-
mentalmente, a las diferentes tasas de actividad de las mujeres y del colec-
tivo de edad mas avanzada (véase gréfico adjunto). Por su parte, la brecha
en términos de las tasas de ocupacion era mas acusada —10 pp practica-
mente—, reflejando la mayor importancia del desempleo en nuestro pais.

En el transcurso de los veinticinco Gltimos afios la tasa de participa-
cién en Espafia ha aumentado 5 puntos porcentuales, de los cuales,
practicamente la mitad han tenido lugar en la Ultima fase expansiva, re-
gistrandose en 1999 un aumento de casi un punto porcentual. En el pri-
mer trimestre de 2000 se produjo una nueva aceleracion de la tasa de
participacion, situandose en el 64,4 % de la poblacién en edad de traba-
jar. Durante esta etapa de crecimiento, por primera vez en la historia eco-
némica mas reciente, la tasa de participaciéon masculina estd aumentando,
fundamentalmente entre los jévenes, aunque los datos del primer trimes-
tre de 2000 también recogen aumentos importantes en la tasa de partici-
pacién masculina de edades avanzadas. Entre las mujeres, los avances
estan siendo mas generalizados, alcanzando un particular dinamismo en
el grupo de edad comprendido entre los 30 y los 44 afios, en linea con su
tendencia histérica. Cabe destacar, sin embargo, que todavia existe una
diferencia de 25 pp en las tasas de participaciéon entre hombres y muje-
res, situdndose esta Ultima en el 50 %. Las mayores diferencias con la
tasa de actividad masculina se concentran en los grupos de edad avan-
zada, ya que se ha producido una correcciéon muy significativa de las dis-
crepancias antes existentes en el grupo central de edades. Atendiendo al
nivel de estudios, las diferencias por sexo se producen en el colectivo con
estudios bajos y son practicamente nulas en el de estudios altos, donde
la tasa de participacion femenina se sitlia en torno al 80 %, porcentaje
muy superior al del colectivo con estudios medios (64 %). En el transcur-
so de 1999, sin embargo, los mayores incrementos en la tasa de partici-
pacion femenina se concentraron en este Ultimo colectivo.

La evolucién demogréfica de la poblacion podria ralentizar el au-
mento en la tasa de participacién, al ir ganando peso, progresivamente, la
poblacién de edad mas avanzada. La drastica reduccion de la tasa de na-
talidad, y, con ella, la disminucién de la poblacién joven, iniciada a media -
dos de los afios setenta, ha determinado ya una desaceleracién muy sig-
nificativa de la poblacién en edad de trabajar. Paralelamente, se esta pro-
duciendo un aumento de la ratio de dependencia que, adicionalmente, re-
fleja un volumen creciente de pensionistas (véase gréfico adjunto). Este
cambio demogréfico requiere revisar el sistema de incentivos existentes a
la jubilacién anticipada —férmula que en la actualidad esta determinando
un porcentaje muy elevado de las jubilaciones totales—, de manera que
los colectivos que, como consecuencia del cambio demogréfico, van a
aumentar mas su participacion relativa en el conjunto de la poblacién de-
jen de mostrar tasas de participacién mas reducidas.

Otro efecto inducido por el cambio demogréafico es la pérdida de
peso del colectivo de jévenes con un nivel de formacién relativamente
mas elevado. Ello implica que solo para mantener el actual dinamismo en
el nivel de formacién de la poblacién en edad de trabajar debera intensifi-
carse el esfuerzo formativo entre la poblacién de mas edad. En este sen-
tido, hay que mencionar que en Espafia se ha producido un avance es-
pectacular del nivel de formacién en las dos Ultimas décadas, pero debe
recordarse que en la actualidad el porcentaje de poblacién con estudios
inferiores esta solo ligeramente por debajo del 50 % (1) y que todavia
cerca del 20 % de la poblacién sigue siendo analfabeta o sin estudios.

Con todo, la intensidad del impacto sobre el mercado de trabajo de
los cambios demograficos puede verse contrarrestada, en parte, por la
fortaleza que mantiene el proceso de incorporacion de la mujer al trabajo,
que esta permitiendo un crecimiento de la poblacién activa superior al de
la poblacién en edad de trabajar, compensando el efecto de la reduccién
de la poblacién mas joven.

En resumen, la intensidad que esta alcanzando la incorporacion de
la mujer al mundo laboral, junto con las Gltimas reformas del mercado
de trabajo —disefiadas, entre otros aspectos, para fomentar la tasa de
actividad— y el fuerte dinamismo en la generacién de empleo estan per-
mitiendo una disminucién de la brecha entre las tasas de actividad y de
ocupacion en Espafia y las que prevalecen en Europa. Los aumentos
de participacion y de ocupacién més notables estan teniendo lugar entre
los jévenes y las mujeres, mientras que entre los mayores de 45 afios
—colectivo sobre el que no parecen haber incidido con la misma intensi-
dad estas reformas— han seguido amplidndose las diferencias con las ta-
sas de actividad de la UE. A pesar de este notable progreso, es nece-
sario continuar aumentando la tasa de actividad de la poblacién espafio-
la. Como se recordard, en la pasada cumbre de Lishboa se establecieron
como objetivos para el afio 2010 el alcanzar en la Unién Europea tasas
de ocupacion del 70 % para el conjunto de la poblacién en edad de traba -
jar y del 60 % para las mujeres, desde niveles del 53,8 % y del 38,3 %,
respectivamente, en 1999.

(1) Este porcentaje alcanzaba el 80 % en la década de los setenta.

Diferencias ante la UE y Espafa

12 ¢ % DIFERENCIALES EN LAS TASAS DE PARTICIPACION % =
1999

Total Hombres Mujeres 20-29 30-44 45-64

650 TASAS DE OCUPACION c
.~
60 F -

55 ¢ -

45 4
ESPANA

40 PR T T 1 PR T PR T PR SR T T 1 1

83 85 87 89 91 93 95 97 99

Ratios entre las tasas de participacion de
hombres y mujeres en Espafia
4y POR ESTUDIOS .

3 'w.

2 F i

1}ec0cte®ennnc. s . .00-cascncncnnca:

ALTOS

12

65

60

55

50

45

40

83 85 87 89 91 93 95 97 99

4 . POR EDADES

25-54

16-24

LR R e I I R

83 85 87 89 91 93 95 97 99

indices de poblacién en edad de trabajar
y ratio de dependencia (a) en Espafia

140 ¢ Base 100 = 1977
Ratio de dependencia
p (Escala dcha.)

20-29
130

110

100

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

Fuentes: INE y Eurostat.
(a) Poblacién de mas de 65 afios sobre poblacion en edad de
trabajar.

0,30

0,25

0,20

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 2000




LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2000

GRAFICO 5
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(a) Aportacion del crecimiento del empleo y de la poblacién activa
a la variacion de la tasa de paro.

(b) Corregidas del cambio censal de 1995-1996.

(c) Serie correspondiente a la muestra no actualizada.

dos, segun la serie actualizada, se situ6 en el
6 %. Sin embargo, la serie sin actualizar mostro
un crecimiento de los ocupados del 5,2 %, que
implica una cierta desaceleracién del empleo,
acorde con la evolucién reciente del valor afia-
dido bruto en las ramas terciarias. Segun las ci-
fras que incorporan el nuevo seccionado, la
mayoria de los puestos de trabajo creados lo
fueron por cuenta ajena, aunque los autbnomos
moderaron su ritmo de disminucién. Los asala-
riados con contrato indefinido elevaron su tasa
de crecimiento, mientras que los trabajadores
temporales perdieron dinamismo, de forma que
la ratio de temporalidad disminuy6 un punto y
guedo situada en el 26,9 %. Igual que el afio
precedente, el empleo en los servicios destina-
dos a la venta experimentdé un mayor dinamis-
mo, alcanzando un crecimiento interanual del
7,1 %, muy préximo al observado en el trimes-
tre anterior, mientras que los asalariados cre-
cieron un 11,3 %, también en linea con el tri-
mestre precedente. Los asalariados indefinidos
mantuvieron el elevado crecimiento de 1999,
en tanto que los temporales lo redujeron, por lo
gue la ratio de temporalidad disminuy6 hasta el
28,9 %. El empleo experimento crecimientos in-
teranuales similares a los del afio precedente
en las distintas actividades que se engloban en
este agregado, destacando la intermediacion fi-
nanciera y las actividades inmobiliarias, con ta-
sas del 11,3 % y 12,8 %, respectivamente. Las
ramas de servicios no destinadas a la venta re-
gistraron un crecimiento interanual de los ocu-
pados del 4,5 %, que supone una estabilizacién
respecto al trimestre precedente.

Como ya se comenté anteriormente, en el
primer trimestre del afio 2000 se aprecid un au-
mento importante de la poblacién activa, supe-
rior al del trimestre precedente. Con el nuevo
seccionado la tasa de actividad se situd en el
51 %. Por sexos, la tasa de actividad continu6
siendo mucho mayor entre la poblacién mascu-
lina (63,5 %) que entre la femenina (39,5 %),
aunque la distancia entre ambos colectivos se
ha acortado, ya que el efecto de la actualiza-
cion de las secciones censales fue mas impor-
tante entre las mujeres que entre los hombres.
En el caso de las mujeres, la tasa de actividad
calculada con la muestra homogénea aumenté
a menor ritmo, lo cual es en parte el resultado
del rejuvenecimiento de este colectivo, ya que
las mujeres que abandonan el mercado de tra-
bajo presentan, por su edad, unas tasas de
participaciéon sustancialmente inferiores a las
que se incorporan. En el caso de los hombres
la tasa de participacion se mantuvo mas esta-
ble, como viene siendo habitual. Por edades,
destaca el descenso de un punto en la tasa de
actividad de los mas jovenes, que contrarresto
los aumentos observados en el resto, especial-
mente entre las mujeres de 30 a 64 afios. En el
recuadro 1 se analizan con mayor detenimiento
y perspectiva temporal los cambios experimen-
tados por la tasa de participacion.

Por ultimo, la evolucion del desempleo a ni-
vel agregado no se vio particularmente afecta-
da por la actualizacion de las secciones censa-
les. El nimero de parados se redujo en mas de
250.000 personas, situando la tasa de desem-
pleo en el 15 %, cuatro décimas menos que en
el trimestre precedente y dos puntos por debajo
de la del mismo trimestre del afio anterior. Por
sexos, continuaron siendo las mujeres las que
mas redujeron su tasa de paro, situandola en
un 21,6 %, mas de dos puntos por debajo de la
registrada en el primer trimestre de 1999; no
obstante, la tasa de paro femenina sigue sien-
do més del doble que la masculina (10,5 %).
Por edades se aprecié un efecto moderado de
la renovacioén censal, que esencialmente ha su-
puesto un envejecimiento de los parados. De
hecho, en el primer trimestre el recorte mas im-
portante en la tasa de desempleo lo experimen-
té el grupo entre 20 y 29 afios, seguido de los
menores de 20 afios, que, no obstante, contindan
mostrando tasas de paro sustancialmente mas
elevadas que los grupos centrales de edad.
Igualmente, la tasa de paro de larga duracién
se redujo en medio punto porcentual, situandose
en el 7,1 %, siendo destacable la disminucion en
el grupo de entre 20 y 29 afios.

26.5.2000.
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Los nuevos Blanco y victor GareiaVauor el Seraieib do
mercados bursatiles: Fetudios.

un instrumento 1. INTRODUCCION

para ﬁnanCiar Los nuevos mercados bursatiles (NMB) son
la nueva economia o bion boless indopandientes) tonde o bofizan

y se negocian acciones de empresas de fuerte
crecimiento, muchas de las cuales desarrollan
actividades relacionadas con las tecnologias de
la informacién o nuevas tecnologias (1).

Estos mercados se caracterizan por dispo-
ner de unas normas de admision a negocia-
cién, de cotizacion y de transparencia informati-
va que se adaptan mejor a las peculiaridades
de las empresas de fuerte crecimiento. Entre
otros aspectos, los NMB establecen unos requi-
sitos de admisién econdémico-financieros mas
flexibles, al permitir que se negocien valores de
empresas sin un historial de beneficios, a cam-
bio de una mayor y mas frecuente informacién
sobre la empresa. En consecuencia, facilitan la
salida a bolsa de empresas «de crecimiento»,
esto es, empresas cuyos productos se encuen-
tran adn en una fase de desarrollo temprano, o
gue operan en mercados que no han alcanzado
todavia su grado de madurez. Las que realizan
negocios relacionados con las nuevas tecnolo-
gias son, probablemente, el ejemplo mas claro
de empresas de crecimiento. Asi, los NMB su-
ponen un nuevo instrumento de financiacion
para la nueva economia que complementa y
amplia las vias de financiacion tradicionales.

En el periodo reciente, los NMB han tenido
un gran éxito en la atraccion de un nimero cre-
ciente de empresas que han solicitado su admi-
sién a negociacion. Este proceso se ha visto
impulsado, en primer lugar, por la elevada de-
manda de los inversores, quienes han mostra-
do una propension creciente a aumentar el
peso en sus carteras de los valores relaciona-
dos con la nueva economia ante las expectati-
vas de revalorizacién y ante la necesidad de di-
versificar sus carteras. En segundo lugar, otro
factor que ha favorecido el desarrollo de los
NMB ha sido el fuerte aumento de las necesi-
dades de recursos propios, por parte de este
tipo de sociedades.

El paradigma de los NMB es el Nasdag (Na -
tional Association of Securities Dealers Auto -

(1) Ao largo de los ultimos meses, las empresas admi-
tidas en los NMB pertenecen a actividades relacionadas
con semiconductores, software, equipos informaticos, Inter-
net y biotecnologia. Por este motivo, los NMB también se
han denominado recientemente mercados tecnoldgicos.
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mated Quotation), mercado localizado en Esta-
dos Unidos, que empez6 a funcionar en 1971y
gue se constituy6 de forma independiente de
los otros mercados norteamericanos. En Euro-
pa, la creacion de los NMB es mas reciente, vy,
en general, estos se han constituido como mer-
cados o0 segmentos de negociacién dependien-
tes de las bolsas tradicionales. La importancia
relativa de los NMB es creciente, de suerte que
en la actualidad la contratacién y la capitaliza-
cion del Nasdaqg son, respectivamente, la pri-
mera y segunda entre las bolsas mundiales.
Ademas, la mayoria de los NMB, incluidos los
europeos, canalizaron en 1999 un volumen de
salidas a bolsa similar e incluso superior al
de su mercado tradicional.

En el caso de Espafia, el Nuevo Mercado ha
empezado a funcionar a mediados de abril de
2000 y se ha configurado como un segmento
especial del mercado continuo que presenta al-
gunas diferencias importantes respecto de la
bolsa tradicional.

En este contexto, los objetivos de este ar-
ticulo son: analizar las razones para la creacion
del Nuevo Mercado en Espafia, contextualizar
este mercado en el conjunto de los NMB inter-
nacionales y analizar sus perspectivas. Para
ello, en el segundo epigrafe se analizan los as-
pectos regulatorios y las caracteristicas institu-
cionales de los distintos NMB internacionales.
En el tercero se comenta la evolucién reciente
de los NMB y se analiza su desarrollo diferen-
cial con respecto a los mercados tradicionales.
En el cuarto se describe el Nuevo Mercado y se
compara con los otros NMB europeos. Final-
mente, en el epigrafe quinto se resumen las
principales conclusiones y perspectivas.

2. MARCO INSTITUCIONAL COMPARADO

Como ya se ha comentado en la introduc-
cion, el paradigma de los NMB es el Nasdag.
En su origen (1971), se cre6 con el animo de
establecer una plataforma electrénica Unica
de contratacion y difusion de cotizaciones para
el resto de las bolsas y mercados mas o menos
aislados en Estados Unidos. Posteriormente,
se orientd a captar empresas extranjeras, con
el &nimo de internacionalizarse y aumentar su
negocio. Su apertura al exterior ha tenido mu-
cho éxito, y un gran namero de empresas lati-
noamericanas, europeas y asiaticas han sido
admitidas a cotizacion, aunque en términos re-
lativos no es uno de los mercados mas interna-
cionalizados. A mediados de los noventa, el
Nasdaq comienza a admitir un volumen cre-
ciente de empresas relacionadas con las tecno-
logias de informacion, y es a partir de entonces
cuando los analistas y la comunidad inversora

empiezan a identificar al Nasdagq como un mer-
cado de empresas de fuerte crecimiento, mayo-
ritariamente tecnolégicas.

Esta especializacion y alguna de las carac-
teristicas del Nasdaq fueron seguidas reciente-
mente por las bolsas europeas con la creacion
de sus propios NMB, mayoritariamente como
segmentos de negociacion (2). En efecto: los
NMB europeos se crearon a partir de la segun-
da mitad de los noventa, siendo el mas antiguo
el Noveau Marché francés, que empez6 a fun-
cionar en febrero de 1996. Asimismo, todos los
NMB europeos, salvo el Easdaq (European As -
sociation of Securities Dealers Automated Quo -
tation), se han constituido como mercados o
segmentos dependientes de la bolsa tradicio-
nal. Una de las ventajas de esta configuracion
es que se crea un submercado con condiciones
y requisitos mas flexibles que las bolsas tradi-
cionales, pero aprovechando las economias de
escala que presenta la industria de valores. Por
el contrario, la excesiva fragmentacion de los
NMB europeos, al igual que la de las bolsas
tradicionales, es un elemento que no favorece
la liquidez y profundidad de los mercados bur-
sétiles. En este sentido, hay que destacar que
ya existe una iniciativa europea que pretende
desarrollar la integraciéon de los NMB: la alianza
Euro NM (3). Esta iniciativa persigue coordinar
los esfuerzos para constituir una plataforma pan-
europea con los NMB que, en un primer mo-
mento, se estd desarrollando en torno al area
del euro. Hasta el momento, la alianza se ha
materializado en la armonizacién de los requisi-
tos de admisién (véase cuadro 1) y la construc-
cion de indices bursatiles. No obstante, las re-
cientes iniciativas de integracion de las bolsas
de Londres y de Alemania (proyecto iX), y de
las bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas
(proyecto Euronext), pueden influir en los de-
sarrollos de integracion de los NMB europeos.

Una vez descritos los antecedentes de los
NMB existentes en Europa, es preciso comen-
tar sus caracteristicas y aspectos diferenciales
con respecto a las bolsas tradicionales. En este
sentido, la regulacion diferencial de los NMB

(2) Hay que recordar que en la mayor parte de las pla-
zas bursétiles ya existia el denominado «segundo mercado».
Estos mercados pretenden dar respuesta a la financiacion
o liquidez de las acciones, preferentemente de las peque-
flas y medianas empresas (PYMES) que, tarde o temprano,
persiguen cotizar en el «primer mercado». Probablemente,
la excesiva especializacion en PYMES y la connotacion
como un mercado de segunda fila han sido algunos de los
factores que han influido en el poco éxito de este segmento
de contratacion burséatil de una gran parte de las bolsas eu-
ropeas.

(3) En la actualidad hay cinco bolsas que pertenecen a
la alianza Euro NM: Paris, Milan, Bruselas, Amsterdam y la
bolsa alemana. Hasta el momento, el Nuevo Mercado es-
pafiol no pertenece a esta alianza.
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Datos econémico-
financieros (minimo)

Datos de colocacion
inicial (minimo)

Namero

de accionistas o
acciones colocadas
(minimo)

Lock up

Creadores de
Mercado (minimo)

Requisitos de admisién en los NMB

CUADRO 1

NASDAQ (a) Alianza Euro NM EASDAQ TechMark Nuevo Mercado
$4M de activos o E3,5M £50M
$50M de capitalizacion EL5M de activos totales de E12M
e de recursos Py a2 de
ursétil o 0,75M . y E2M de recursos capitalizacion ital ial
de ingresos Biapies propios burs:til capital socia
$5M de colocacien E5M de colocacion, 20 % capital
y $4 precio procedentes del 50 % Y, al menos, 50 % £20M Libre
et ampliacién capital procedente
20 % del capital de ampliacion capital
;ol\él ngilg:iiias 100 accionistas
ycon I— 100.000 acciones 100 accionistas N.D. con menos
o .
10 % del capital CE12s GOEEEE
. Seis meses para
0,
Libre 1008(?:/1 ?Ijnn:;soes accionistas N.D. Libre
y ? con mas 10 %
. . Opcional, con
3 o @D CEEEEY 2 N.D. diferencial maximo

maximo del 5 %

Fuente: Elaboracion propia.

del4 %

(@) Corresponde al Nasdag SmallCap Market, que es uno de los dos segmentos del Nasdag, que esta dirigido a empresas de peque-
fio tamafio y, por tanto, tiene requisitos de admisién mas flexibles que el Nasdaq National Market.

obedece a las peculiaridades de las empresas
cotizadas en estos mercados. Entre las carac-
teristicas diferenciales de dichas empresas, se
puede destacar el fuerte crecimiento potencial
de su actividad de negocio, su creacion reciente,
sus importantes necesidades de captacién de
recursos financieros y la mayor incertidumbre
sobre su evolucion econémica y financiera futu-
ra, aspecto que se refleja en una mayor volatili-
dad de las cotizaciones de sus acciones.

Comenzando por los requisitos de admision
y permanencia, los NMB internacionales se ca-
racterizan por establecer criterios mas flexibles,
pero con mayor transparencia informativa que
las bolsas tradicionales (véase cuadro 1). Por
un lado, los requisitos de beneficios son menos
exigentes, en tanto en cuanto se sustituye el re-
gistro histérico de beneficios por informes sobre
la evolucién futura, con menciones expresas a
las expectativas de obtencién de beneficios. En
contraposicion, para la permanencia de la coti-
zacién se exige mayor y mas frecuente infor-
macion acerca del producto, del mercado y del
nivel competitivo de la empresa admitida. En
este sentido, ademas de la comunicacion de los
hechos significativos que caracterizan a toda
empresa admitida hay que afiadir la difusion
periddica de la evolucion y las perspectivas de
la empresa.

Asimismo, se exige mayor informacién so-
bre la composicion del accionariado e, incluso,

determinados compromisos sobre la permanen-
cia de los accionistas con participaciones signi-
ficativas, con el &nimo de involucrar a los so-
cios iniciales en el proyecto de empresa. En
particular, los requisitos de admision armoniza-
dos para los Euro NM exigen periodos de per-
manencia (lock-up) relativamente rigidos (véa-
se cuadro 1).

En muchos NMB también se exige que un
porcentaje minimo de la salida a bolsa conlleve
una ampliacion de capital, lo que supone una
entrada de nuevos recursos en la empresa.

Respecto a los criterios de cotizacion, hay
que destacar que los NMB establecen condicio-
nes mas flexibles que las bolsas tradicionales,
en la medida en que la evolucion futura de las
empresas admitidas puede estar sometida a
una mayor incertidumbre y, en consecuencia, las
cotizaciones habitualmente son mas volatiles,
como se vera con mas detalle en el capitulo
siguiente. En general, los NMB tienen rangos
de fluctuacion intradia ilimitados o, en el caso de
tenerlos fijos, pueden ampliarse después de un
periodo de «reflexion» que, generalmente, no
es superior a una hora (short-circuit).

Finalmente, la mayoria de los NMB exigen la
designacion por parte del emisor de uno o va-
rios creadores de mercado (también denomina-
dos especialistas o promotores en algunas le-
gislaciones europeas), con el fin proporcionar li-
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quidez a la cotizacion de las acciones. La mi-
sion del creador de mercado es ofrecer conti-
nuamente posiciones de oferta y demanda de
acciones con un margen relativamente estrecho
de precios. Esta tarea de ofrecer contrapartida
esta relacionada con el hecho de que, habitual-
mente, este tipo de acciones es susceptible de
presentar una liquidez reducida, en parte, como
consecuencia de que el capital flotante (free-
float) (4) de estas empresas es bajo.

3. LOS NMB INTERNACIONALES:
EVOLUCION RECIENTE
Y CARACTERISTICAS

Durante 1999, se produjo un auge notable
en las operaciones de salida a bolsa realizadas
en los NMB internacionales en relacion con el
ejercicio anterior y, en muchos casos, dichas
operaciones representaron una parte significati-
va del conjunto de las realizadas en todas las
bolsas (incluyendo los mercados tradicionales).
Asi, por ejemplo, tal como se observa en el
cuadro 2, en Estados Unidos los importes colo-
cados en los NMB fueron mas de tres veces
superiores a los que se produjeron en 1998, y
representaron casi la mitad del total de opera-
ciones de salidas a bolsa realizadas en aque-
llos paises.

En Europa, los volimenes colocados en sa-
lidas a bolsa en los NMB casi se cuadruplicaron
en relacion con el afio 1998. El mercado mas
activo fue el aleman, que atrajo alrededor de
dos tercios del volumen de colocaciones reali-
zadas en los NMB europeos. El mercado brita-
nico ocupo6 el segundo lugar, una posicién muy
significativa, si se tiene en cuenta que empezé a
funcionar en el mes de noviembre de 1999. En
el resto de los NMB europeos, las colocaciones
fueron, en cambio, mucho mas moderadas.

A pesar del dinamismo que experimentaron
en Europa los mercados primarios de los NMB,
el Nasdag continué atrayendo el grueso de las
operaciones realizadas por las empresas inter-
nacionales de crecimiento, de modo que los vo-
limenes colocados en estas operaciones fue-
ron mas de cuatro veces superiores a la suma
de los correspondientes a todos los mercados
europeos.

El auge de las colocaciones realizadas en
los NMB es una consecuencia de la combina-
cion de unas elevadas necesidades de finan-
ciacion por parte de un numero creciente de

(4) Porcentaje del capital social que esta cotizando en
bolsa «libremente», es decir, en poder de inversores finan-
cieros que no controlan la gestion de la empresa admitida.

empresas recientemente constituidas y de una
fuerte demanda de los inversores hacia este
tipo de activos, alimentada por unas expectati-
vas de fuerte revalorizacion. El desarrollo de
estos mercados tiene algunas implicaciones im-
portantes tanto para los emisores como para
los inversores.

Desde el punto de vista de los emisores,
aunque una parte de estas colocaciones no su-
pone una entrada directa de fondos en las em-
presas sino una recolocacion de titulos ya emi-
tidos (5), no cabe duda de que el compromiso
de acceder posteriormente a los mercados se-
cundarios facilita la financiacion inicial de las
empresas que se realiza a través de distintas
modalidades como, por ejemplo, las socieda-
des de capital-riesgo. Ademas, la cotizacion en
bolsa en un estado inicial del ciclo productivo
facilita la politica de crecimiento basada en fu-
siones y adquisiciones, asi como estrategias de
vinculacién entre cliente y accionista. En efecto,
las empresas admitidas en los NMB pueden
crecer mediante el intercambio de acciones con
las sociedades adquiridas y/o fusionadas, sin
gue ello suponga un drenaje de la tesoreria de
Su propio negocio. Asimismo, las estrategias
de vinculacion cliente-accionista pueden impul-
sarse mediante la publicidad inducida que su-
pone la cotizacién en bolsa.

Desde el punto de vista de los inversores, la
expansion de la oferta de valores ha contribui-
do a mejorar la diversificacion sectorial de sus
carteras, permitiendo aumentar el peso de las
actividades productivas con mayores perspecti-
vas de crecimiento, fundamentalmente las rela-
cionadas con las nuevas tecnologias.

En definitiva, la existencia de los NMB esta
contribuyendo a desarrollar una fuerte oferta
empresarial, habitualmente en ciclos incipientes
del negocio, y a impulsar una canalizacién mas
eficiente de los flujos de ahorro entre los emiso-
res y los inversores, que, en muchos casos, no
se hubiese podido producir a través de las bol-
sas tradicionales por no cumplir las empresas
todos los requisitos de admision.

Para aproximar el tamafo actual de los
NMB, en el cuadro 3 se muestra, para cada
uno de ellos, el nimero de empresas cotizadas
y su capitalizacién a finales de marzo de 2000, y
el volumen de contratacion en 1999. En dicho
cuadro se aprecia claramente el liderazgo del
Nasdaq dentro del conjunto de los NMB. Asi-

(5) Recuérdese, no obstante, que, como se sefialé en
el epigrafe anterior, en muchos NMB se exige que una par-
te de la colocacion inicial de acciones corresponda a emi-
sion nueva de titulos (véase cuadro 1), por lo que si existi-
ria nueva entrada de recursos a las empresas admitidas.
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CUADRO 2
Salidas a bolsa en los nuevos mercados bursatiles
Afo 1999
Importes colocados
Mercado N° ofertas
Afio 1999 % sobre
(millones euros) Var. 1999-1998 (%) bolsas nacionales (a)
NASDAQ 485 47.313 266,5 48,1
EASDAQ 12 774 -22,2 —
TechMark (NM Bolsa de Londres) 9 2.282 — 68,1
Neuer Markt (NM Bolsas alemanas) 136 7.633 342,5 40,2
Le Nouveau Marché (NM Bolsa de Paris) 32 570 9,6 8,2
Nuovo Mercato (NM Bolsa de Milan) 6 234 — 49,4
Nieuwe Markt NMAX (NM Bolsa de
Amsterdam) (b) 1 77 —-86,0 0,4
EURO NM (NM Bolsa de Bruselas) 6 40 189,2 1,8

Fuentes: FIBV, FESE, Nasdaq, London Stock Exchange, Bolsa de Paris, Easdaq y Euro NM.

(@) Se considera como bolsas nacionales la suma del NMB y del mercado tradicional, En el caso del Nasdaq se toma como bolsas na-
cionales la suma de este mercado y el de la Bolsa de Nueva York, En el caso del Techmark y del Nuovo Mercato, solo incluye el periodo

noviembre-diciembre de 1999.
(b) Importes colocados por empresas nacionales.

mismo, en relacién con las bolsas internaciona-
les tradicionales, esta plaza financiera se sitla
en primer lugar por volumen de contratacién y en
segundo lugar por nivel de capitalizacién, por
detras de la Bolsa de Nueva York. El menor de-
sarrollo relativo de los NMB europeos se expli-
ca, seguramente, por el menor peso relativo de
las empresas relacionadas con las nuevas tec-
nologias en el sector real de la economia euro-
pea y también por el retraso en la aparicion de
los NMB en Europa. Adicionalmente, es posible
que la fragmentacién que muestran estos mer-
cados en Europa haya frenado sus posibilida-
des de crecimiento.

Entre los NMB europeos, el britanico se sitla
en primer lugar por capitalizacion. No obstante,
conviene advertir que dicho mercado esté for-
mado, principalmente, por el traspaso de valo-
res que ya cotizaban anteriormente en la Bolsa
de Londres, entre los que destacan por su ta-
mafio los pertenecientes a empresas como las
grandes operadoras de telecomunicaciones, las
farmacéuticas o, incluso, algunas eléctricas. Por
el contrario, el grueso de los valores admitidos a
negociacion en el resto de los NMB europeos
estd compuesto por empresas nuevas que no
cotizaban anteriormente en bolsa.

En la alianza Euro NM, el mercado aleman
ocupa una posicién de liderazgo, tanto por el
namero de empresas (el 61 % del total), siendo
el NMB europeo con mayor nimero de empre-
sas cotizadas, como, sobre todo, por su capita-
lizacion (el 76 % del total). El mercado francés,
por su parte, se sitlla en segundo lugar, tanto por
el nimero de empresas como por su capitaliza-
cién. En cambio, el resto de los mercados per-
tenecientes a Euro NM presenta un tamafo
muy reducido. Finalmente, el mercado Easdaq

ocupa una posicion intermedia y se sitla, por
capitalizacion, por detras del mercado aleman
y, por nimero de empresas, por detras del mer-
cado francés.

La importancia relativa de los NMB europeos
dentro del total de los mercados bursatiles eu-
ropeos (medida en términos de contratacién y
de capitalizacidn) es también muy inferior a la
del Nasdag dentro de los mercados americanos
(véase cuadro 3). Dichas diferencias sugieren
gue los NMB europeos poseen todavia un im-
portante potencial de crecimiento. En este con-
texto, los recientes proyectos de integracién iX
y Euronext supondran, si terminan materializan-
dose, un importante reto competitivo.

En cuanto a las caracteristicas de las em-
presas cuyos valores se negocian en los NMB,
uno de los aspectos distintivos con respecto de
los mercados tradicionales es su menor tamafio
relativo. En efecto, tal como se observa en el
cuadro 3, en la mayoria de los casos el tamafio
medio de las empresas es, en los NMB, sustan-
cialmente inferior al de las empresas cotizadas
en los mercados tradicionales. Esta caracteris-
tica, junto al hecho de que, normalmente, el ca-
pital flotante suele ser en los NMB mas reduci-
do, se traduce, habitualmente, en una menor li-
quidez relativa de los valores negociados en los
NMB (6). En este sentido, los esfuerzos enca-

(6) La menor liquidez de los valores de estos mercados
se refleja en unos mayores diferenciales compra-venta
(bid-ask spreads, en terminologia anglosajona). Asi, segin
datos de la Deustche Bérse, el diferencial compra-venta
medio de los valores que se incluyen en el indice del nuevo
mercado aleman se sitian en torno al 1,3 %, lo que con-
trasta con el 0,2 % de los valores del indice de valores tra-
dicionales (DAX 30).
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CUADRO 3
Tamafio de los nuevos mercados bursétiles
Canitali Peso sobre bolsas

Ndmero a;élitgr:za— Contratacion nacionales (%) (c) Tamafio rel.

Mercado de emisores Mill. euros Mill. euros empresas
() : b Capitaliza- Contratacion (%) (€)

cion (a) (d) (b)

NASDAQ 4.830 6.551.874 861.125 34,1 50,6 31,8
EASDAQ 58 59.500 28 — —
TechMARK (NM Bolsa de Londres) 202 1.196.222 33.569 40,3 11,1 709,9
Neuer Markt (NM Bolsas alemanas) 242 193.677 10.679 8,6 8,9 34,8
Le Nouveau Marché (NM Bolsa de Paris) 117 31.106 320 1,9 0,5 15,3
Nuovo Mercato (NM Bolsa de Milan) 8 28.037 588 3,4 1,2 112,6
Nieuwe Markt NMAX (NM Bolsa de Amsterdam) 14 1.690 52 0,2 0,1 3,4
EURO NM (NM Bolsa de Bruselas) 13 564 10 0,1 0,2 2,7
Nuevo Mercado (Bolsas espafiolas) 10 40.268 — 10,0 — 153,2

Fuentes: Nasdaq, FIBV, Bolsas de Londres, Milan, Alemania, Paris, Madrid, Easdaq y Euro NM.

(a) A 31.3.2000, excepto Easdag, que es a 7.4.2000, y el Nuevo Mercado, que es a 10.4.2000.
(b) Afio 1999, media mensual. Trading System View: Alemania, Paris, Italia, Bruselas. Regulated Environment View: Nasdag, Londres,
Amsterdam. En el caso de TechMark y Nuovo Mercato, solamente se considera la parte del afio en que funcionaron (desde noviembre y

junio, respectivamente).

(c) Se considera como bolsas nacionales la suma del NMB y del mercado tradicional. En el caso del Nasdaq se toma como total bol-

sas la suma de este mercado y el de la Bolsa de Nueva York.
(d) Empresas nacionales solamente.

(e) Tamarfio medio de las empresas en el nuevo mercado en relacién con el tamafio medio de las empresas negociadas en los merca-

dos tradicionales del mismo pais. A 31.12.1999.

minados a mejorar la liquidez son especialmen-
te relevantes en el caso de estos mercados.
Esta es la raz6n por la que, como ya se comen-
to, la figura del creador de mercado, un agente
gue se compromete a cotizar continuamente
precios de compra y de venta con un diferencial
maximo, ocupa un papel importante en el dise-
flo de estos mercados.

Por lo que se refiere a la nacionalidad de las
empresas cotizadas, y al igual que ocurre en
los mercados tradicionales, el peso de los valo-
res emitidos por las empresas del pais donde
esta localizado el mercado es mayoritario en
casi todos los NMB (véase cuadro 4). Las prin-

cipales excepciones a este comportamiento
son las del mercado Easdaq, donde solamente
el 13 % de la capitalizacion del mercado a fina-
les de 1999 correspondia a empresas locales y
el NMB belga, donde las empresas locales re-
presentaban en aquella fecha menos del 40 %
de la capitalizacién total.

En cuanto a la distribucidn sectorial de las
empresas, las que centran su actividad en las
nuevas tecnologias suponen una parte signifi-
cativa de la capitalizacion del mercado. Asi, a
finales de 1999, los sectores de informatica y
telecomunicaciones representaban entre el
65 % y el 87 % de la capitalizacion del Nasdaq,

CUADRO 4
Nacionalidad de las empresas cotizadas en los nuevos mercados bursatiles
En porcentaje de la capitalizacion a 31.12.1999
Pro memoria:
Resto Resto
Mercado EER LUEN de Europa del mundo Eanggﬁglaesé

NASDAQ 82,2 3,4 6.8 7,6 82,2
EASDAQ (a) 51,0 24,0 23,6 1,5 13,1
TechMARK (NM Bolsa de Londres) 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
Neuer Markt (NM Bolsas alemanas) 18,5 79,1 1,9 0,5 72,9
Le Nouveau Marché (NM Bolsa de Paris) 0,1 98,8 0,0 11 98,6
Nuovo Mercato (NM Bolsa de Milan) 0,0 100,0 0,0 0,0 100,0
Nieuwe Markt NMAX (NM Bolsa de Amsterdam) 0,0 84,2 15,8 0,0 84,2
EURO NM (NM Bolsa de Bruselas) 0,0 59,9 0,0 40,1 39,9

Fuentes: FIBV, London Stock Exchange, Easdaq y Euro NM.
(a) Datos a 14 de enero de 2000.
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CUADRO 5

Distribucion sectorial de las empresas cotizadas en los NMB (a)
En porcentaje de la capitalizacion

NASDAQ (b) EASDAQ (c) TECHMARK (d) NEUER MARKT (e)
Informatica 45,6 10,7 35,2 44,1
Telecomunicaciones 21,0 54,4 52,0 22,7
Financiero 3,9 0,1 0,5 5,8
Biotecnologia 3,8 27,3 2,3 7,6
Industrial 23,5 7,0 9,5 19,7
Transportes 0,6 0,2 0,1 0,0
Otros 1,6 0,3 0,4 0,0

Fuentes: Nasdaq, Easdag, Bolsa de Londres, NM Bolsas alemanas.

(a) La clasificacion sectorial de los mercados Easdaq, TechMark y Neuer Markt reproduce, en la medida de lo posible, la clasificacion
del Nasdag. En el Nasdag, las empresas de Internet se clasifican en el sector industrial cuando su actividad es de distribucién de produc-
tos a través de Internet, y en el sector Informética en otro caso. En los restantes mercados, el sector Informéatica comprende todas las em-
presas de Internet y todas las empresas de tecnologia de la informacion.

(b) A 3.2.2000.
(c) A 14.1.2000.
(d) A14.12.1999.
(e) A 31.3.2000.

Neuer Markt, Easdaq y del TechMark (véase
cuadro 5). No obstante, aunque muchas veces
se identifican los NMB con el sector de las nue-
vas tecnologias, el peso de las empresas que
desarrollan actividades distintas también repre-
senta, en algunos casos, como el Nasdag, una
parte no despreciable de la capitalizacién del
mercado. Asi, por ejemplo, las empresas del sec-
tor industrial representaban a finales de 1999
casi una cuarta parte de la capitalizacion, aun-
gue algunas de las empresas aqui clasificadas
pertenecen al sector del comercio electronico.

Las caracteristicas diferenciales de las em-
presas cuyos titulos se negocian en los NMB
también se reflejan en el comportamiento de

las cotizaciones. Asi, los precios de los valo-
res negociados en los NMB suelen presentar
una volatilidad superior. Para ilustrar este pun-
to, en el cuadro 6 se comparan las volatilida-
des de los indices representativos de estos
mercados con las de otros indices representa-
tivos de los mercados tradicionales del mismo
pais (7). Segun se observa en dicho cuadro, la
volatilidad de los indices de los NMB se situa,
en la mayoria de los casos, entre un 40 % y

(7) Debe tenerse en cuenta que algunos de los indices
representativos de los mercados tradicionales también in-
cluyen valores cotizados en los NMB, si bien su pondera-
cién es sustancialmente inferior. Tal es el caso, por ejem-
plo, de los indices Dow Jones de las bolsas americanas y
del FT de la Bolsa de Londres.

CUADRO 6
Comportamiento de las cotizaciones. NMB frente a mercados tradicionales (a)
En %
Rentabilidad (b) Volatilidad (c)
Mercado tradicional NMB Mercado tradicional NMB
Estados Unidos 16,9 76,1 19,4 34,8
Reino Unido 7,6 81,7 19,6 35,2
Alemania 59,1 129,8 25,9 3913
Francia 62,8 235,6 22,2 43,8
Italia 29,1 817,4 23,4 90,7
Holanda 22,9 36,7 21,3 31,2
Bélgica —-20,0 234 21,1 31,1

Fuentes: Reuters y Bloomberg.

(a) Se utilizan los siguientes indices: en los mercados tradicionales, Dow Jones industrial para EEUU, FTSE 100 para el Reino Unido,
DAX 30 para Alemania, CAC 40 para Francia, MIB 30 para ltalia, AEX para Holanda, y BEL 20 para Bélgica. En los NMB se utilizan los

indices de estos mercados en cada pais.

(b) Acumulado entre el 31.12.1998 y el 30.4.2000. En el caso de ltalia, desde el 17.6.1999.
(c) Desviacion tipica anualizada de la diferencia logaritmica diaria. Mismo periodo que en el andlisis de la rentabilidad.
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GRAFICO 1

Evolucién de los indices bursatiles de los NMB frente a los de los mercados tradicionales
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Fuente: Reuters.

un 100 % por encima de la volatilidad que ex-
hiben los indices tradicionales (8). La mayor
volatilidad relativa de las cotizaciones en los
NMB se explica, principalmente, por la mayor
incertidumbre asociada a la evolucién de los
beneficios futuros de este tipo de empresas,
aunque también puede responder, en parte, a
la menor liquidez relativa que muestran los va-
lores negociados.

El segundo elemento diferencial de la evo-
lucion durante los Gltimos afios de las cotiza-
ciones de las empresas cotizadas en los NMB
es su intensa revalorizacion, que ha sido muy
superior a la que exhiben los mercados tradi-
cionales. Para ilustrar este fenémeno, en el
cuadro 6 se comparan las rentabilidades acu-
muladas desde finales de 1998 hasta abril de
2000, de los indices de los NMB frente a las de
los mercados tradicionales. En dicho cuadro se
observa que este es un fenédmeno que ha afec-
tado practicamente a todos los mercados aun-
que, durante el periodo analizado, ha sido méas
intenso en Europa, en parte como consecuen-
cia del mayor peso relativo de las empresas re-
lacionadas con las tecnologias de la informa-
cién, cuya evolucion bursatil ha sido mas alcis-
ta que la del resto de los sectores cotizados.
En el gréafico 1, se puede apreciar que la bre-
cha entre la evolucién de los indices tradicio-
nales y los de los NMB se abri6é considerable-

(8) Debe advertirse, no obstante, que esta mayor vola-
tilidad puede responder, en parte, al efecto de la menor di-
versificacion y no solo a la mayor volatilidad de los valores
individuales. Sin embargo, este efecto no parece que sea
muy relevante, al menos para el mercado aleman —unico
para el que se ha dispuesto de datos individuales de volati-
lidad—, ya que la volatilidad media de los valores del indice
del nuevo mercado (NEMAX 50) durante 1999 fue muy
superior a la del indice de valores tradicionales (DAX 30)
—71,5 % frente al 37,2 %—.

ABR-99 JUL-99 OCT-99 ENE-00 ABR-00

mente entre el Ultimo trimestre de 1999 y me-
diados del mes de marzo de 2000 y que, a par-
tir de dicha fecha, el diferencial se recort6 sen-
siblemente. De todos modos, la revalorizacion
acumulada de los indices de los NMB continlia
siendo muy superior a la de los indices tradi-
cionales.

La evolucion alcista de las cotizaciones de
las empresas negociadas en los NMB hasta
mediados de marzo de 2000 pudo responder,
en alguna medida, a una mejora de las pers-
pectivas sobre el desarrollo de los negocios en
los que estas centran su actividad. No obstan-
te, es posible que el comportamiento de los
precios cotizados reflejara también un desa-
juste entre una fuerte demanda procedente de
los inversores que desean aumentar el peso
en sus carteras de los sectores de la nueva
economia y una oferta que, aunque habia cre-
cido significativamente en 1999, era todavia li-
mitada, especialmente en el &mbito de los
mercados europeos. Esta tesis parece apoya-
da por el hecho de que, en la mayoria de las
operaciones de salida a bolsa, se produjeron
elevadas revalorizaciones en las primeras se-
siones en las que el valor empezé a negociar-
se en bolsa. Ademas, el método habitualmente
utilizado para la construccién de los indices
bursatiles ha podido impulsar, también, este
fendmeno. En efecto: el criterio de ponderar
los valores en los indices por el valor de mer-
cado (capitalizacion bursatil) de todas las ac-
ciones de la sociedad y no segun los titulos
gue efectivamente circulan en el mercado, jun-
to al hecho de que el capital flotante de las
empresas admitidas en los NMB ha sido, en
general, reducido, ha podido contribuir a ese
desajuste entre la oferta y la demanda, en la
medida en que los inversores hayan intentado
replicar los indices burséatiles —practica bas-
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tante extendida entre algunos inversores insti-
tucionales— (9).

4. EL NUEVO MERCADO ESPANOL

En el caso de Espafia, la necesidad de crear
el Nuevo Mercado, ademas de los motivos ge-
nerales ya descritos, se aceleré como conse-
cuencia de algunos estrangulamientos en la co-
tizacion de ciertos valores tecnoldgicos que fue-
ron admitidos en la bolsa tradicional y con el fin
de evitar la deslocalizacion del negocio bursétil.
En particular, se observd durante los ultimos
meses de 1999 que algunos valores de empre-
sas espafiolas vinculadas a la nueva economia
gue no cumplian con alguno de los requisitos de
las bolsas tradicionales espafiolas, comenzaron
a cotizar en otro NMB internacional.

El Nuevo Mercado se ha configurado como
un segmento especial del mercado continuo, es
decir, un segmento de cotizacién y negociacién
del Sistema de Interconexién Bursatil cuya
compensacion y liquidacién se realiza, al igual
gue las bolsas tradicionales, en el Sistema de
Compensacion y Liquidacién de Valores
(SCLV). Organicamente, el Nuevo Mercado de-
pende de la Sociedad de Bolsas, en definitiva,
de las cuatro bolsas espafiolas. Este segmento
de negociacién empez6 a funcionar el 10 de
abril de 2000 con diez valores (10) procedentes
de la bolsa tradicional, que totalizan una capita-
lizacion de 40,3 mm de euros, lo que le sitda en
tercer lugar en el ranking de los NMB del area
del euro. Ademas, su capitalizacion representa
el 10 % de la del total de las bolsas espafiolas,
un porcentaje superior al de cualquiera de los
mercados de la alianza Euro NM (véase cua-
dro 3). Hay que matizar, no obstante, que mas
de la mitad de la capitalizacion del Nuevo Mer-
cado corresponde a un valor, por lo que el resto
de empresas son de tamafio mediano o peque-
flo. En los proximos meses esté prevista la sali-
da al Nuevo Mercado de varias sociedades,
muchas de las cuales son de reciente creacion
y cuyo ciclo de negocio se encuentra en un es-
tadio incipiente.

La regulacion aplicable al Nuevo Mercado se
concreta en la Orden Ministerial de 22 de diciem-
bre de 1999, que autoriz6 la creacion de un seg-
mento especial de negociacién que se denomina
Nuevo Mercado y establecié la modificacion de
los requisitos de admision a bolsa. Asimismo, la
Circular 1/2000 de la CNMV, de 9 de febrero, de-

(9) En el caso espariol, este efecto perdera importancia
en el futuro, ya que la Sociedad de Bolsas ha anunciado al-
gunas correcciones en el calculo de los indices que redu-
cen el peso de las acciones con capital flotante reducido.

(10) Abengoa, Amper, Amadeus, Befesa, Corporacion
IB-MEI, Indra, Radiotronica, TPI, Terra, Zeltia.

sarroll6 los aspectos mas especificos de admi-
sion y permanencia de los valores admitidos; la
Circular 1/2000 de la Sociedad de Bolsas, esta-
blecié las normas de contrataciéon en el Nuevo
Mercado y, recientemente, la Circular 2/2000,
también de la Sociedad de Bolsas, desarroll6 la
funcion de los creadores de mercado.

El Nuevo Mercado presenta algunas diferen-
cias importantes respecto de las bolsas tradi-
cionales espafiolas, en linea con los aspectos
diferenciales comentados en el epigrafe 2. Asi,
el Nuevo Mercado exige una mayor transparen -
cia informativa, que se concreta en un doble re-
guerimiento. Por un lado, se exige la descrip-
cién en el folleto de admisidn de los riesgos
asociados a la actividad de la empresa y, al
menos una vez al afio, la publicacién de la evo-
lucién y perspectivas de negocio (reporting).
Por otro, se requiere la difusion de los compro-
misos de permanencia de los accionistas con
participacion significativa (lockup) e incluso su
posicién en futuras ampliaciones de capital.

Asimismo, el Nuevo Mercado flexibiliza los li-
mites de oscilacion de precios en el mercado se-
cundario. En el caso de la primera cotizacion, el
precio es libre. En el caso de las fluctuaciones
durante la sesion se limitan al 25 % (frente al li-
mite del 15 % vigente en el mercado tradicional).
No obstante, la regulaciéon contempla que, du-
rante una misma sesion, el limite del 25 % podra
ampliarse tantas veces como sea preciso, des-
pués de un periodo de ajuste, e incluso podréa
extenderse excepcionalmente el horario de con-
tratacion, por lo que, en la practica, la variacién
durante la sesion también es libre.

Aungue no es un aspecto diferencial del Nue-
vo Mercado, ya que se puede aplicar también a
la bolsa tradicional, se ha eliminado el requisito
de admisién a negociacion que exigia la obten-
cion de beneficios en los ejercicios venideros, y
se ha sustituido por la presentacién de un infor-
me de la sociedad emisora sobre las perspecti-
vas de negocio y de resultados en los préximos
ejercicios. En la practica, esto supone que ahora
es la propia sociedad (o Consejo de Administra-
cién), en vez de un tercero (empresa auditora,
banco de negocio o creador de mercado), la que
se responsabiliza de las perspectivas de resulta-
dos empresariales (11).

(11) Hay que recordar que, originalmente, el Regla-
mento de Bolsas de 1967 establecia el requisito de benefi-
cios en los dos Ultimos afios o en los tres alternos corres-
pondientes a los cinco Ultimos afios. Posteriormente, se re-
formo este criterio mediante la OM de 19 de julio de 1997,
sustituyéndolo por la justificacion por parte de la entidad
emisora de la obtencion de beneficios en los ejercicios ve-
nideros. Esta reforma pretendia, en cierto modo, dar res-
puesta al proceso de privatizaciéon de empresas publicas
mediante la flexibilizacion de los requisitos de admision.
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Finalmente, habria que mencionar, aunque no
es un requisito obligatorio, que la cotizacion de
un valor en el Nuevo Mercado puede estar apo-
yada por un creador de mercado que se compro-
meta a ofrecer precios de compra y de venta del
valor con un diferencial maximo de un 4 %. Este
elemento, pues, no supone una garantia de liqui-
dez para los valores del Nuevo Mercado, ya que
es un aspecto discrecional del emisor.

Es preciso destacar que los requisitos y las
condiciones de negociacion del Nuevo Mercado
son mas flexibles que los que propone la alian-
za Euro NM. En particular, los principales requi-
sitos que establecen los mercados de esta
alianza y que el Nuevo Mercado no exige son:
la existencia de un lock-up expreso para los
accionistas iniciales del 100 % durante seis me-
ses y del 80 % del capital social durante el plazo
de un afio; el requerimiento de un capital flotan-
te minimo del 20 % del capital social; la necesi-
dad de que el 50 % de la colocacién inicial pro-
ceda de una ampliacién de capital y la oferta
publica de acciones sea superior a 5 millones
de euros; el minimo de un creador de mercado;
y, finalmente, los recursos propios de la empre-
sa deben alcanzar un minimo de 1,5 millones
de euros, de acuerdo con el Euro NM, mientras
que el Nuevo Mercado exige 1,2 millones de
capital social. Esto podria suponer un cierto
aislamiento en la participacion de los valores
espafoles en las carteras de los inversores ins-
titucionales que replican indices Euro NM. No
obstante, en contrapartida, la mayor flexibilidad
de criterios permitiria atraer a nuevos emisores
gue, en principio, no podrian acceder con los
criterios de la alianza Euro NM.

5. CONCLUSIONES

Los NMB han adaptado a las peculiaridades
de las empresas de crecimiento algunas de las
reglas de los mercados bursatiles tradicionales
y, de esta manera, han facilitado la financiacion y
el desarrollo de un buen nimero de socieda-
des, entre las que destacan las que realizan ac-
tividades productivas relacionadas con las nue-
vas tecnologias. Asi pues, los NMB suponen un
instrumento fundamental para el desarrollo de
una actividad empresarial cuyos negocios se
encuentran en una fase incipiente de madura-
cién. La mayor facilidad de financiacion para
este tipo de empresas puede producir externali-
dades positivas para el conjunto de la econo-
mia en la medida en que, como algunas investi-
gaciones concluyen, el desarrollo de las tecno-
logias de la informacién contribuye al aumento
en la productividad general de la economia.
Ademas, desde el punto de vista de los inver-
sores, el desarrollo de los NMB ampliard las
posibilidades para llevar a cabo una diversifica-
cién sectorial de sus carteras mas eficiente.

No obstante, conviene sefalar que algunos
aspectos del funcionamiento de los mercados no
se han adaptado todavia plenamente a las
caracteristicas diferenciales de las empresas
de crecimiento. Asi, por ejemplo, la mayoria de
indices burséatiles siguen ponderando los valo-
res segun el valor de mercado (o capitalizacion
burséatil) de todas las acciones emitidas por la
empresa, independientemente de su capital flo-
tante. Esta forma de célculo puede ocasionar
gue el peso en los indices de las empresas de
los NMB, cuyo capital flotante suele ser bastan-
te inferior al de las empresas cuyos valores se
cotizan en los mercados tradicionales, sea su-
perior a su oferta relativa de titulos en el merca-
do. Esta caracteristica, junto con la tendencia
creciente de los inversores institucionales a re-
plicar indices en la gestion de sus carteras,
puede generar desajustes indeseables entre la
oferta y demanda de los valores admitidos en
los NMB. En este sentido, resulta positiva la ini-
ciativa de la Sociedad de Bolsas de adaptar la
construccion de los indices IBEX al capital flo-
tante de las empresas que lo forman.

En el caso espafiol, la creacién del Nuevo
Mercado ha supuesto la homologacion de los
mercados de valores espafioles con los de
otros paises de nuestro de entorno, con la inten-
cién de mejorar la posicién competitiva de nues-
tros mercados, facilitar la financiacion de las em-
presas espafiolas de crecimiento, estimular la
oferta de valores emitidos por dichas empresas
(contribuyendo de esta manera a absorber la
demanda creciente de estos valores) y, en defi-
nitiva, contribuir a desarrollar la nueva econo-
mia en Espafa.

El menor desarrollo relativo de los NMB en
Europa en relacion con el Nasdaq de Estados
Unidos augura, a medio y largo plazo, unas
buenas perspectivas de expansion de los mer-
cados europeos, que se veran reforzadas en la
medida en que se mantenga la elevada deman-
da de los inversores hacia los valores emitidos
por las empresas de crecimiento. En el momen-
to actual, la alianza Euro NM ha conseguido ar-
monizar los criterios de admisién a negociacion
y una cierta comercializacién conjunta de algu-
nos mercados del &rea del euro. Esta iniciativa
podria constituir el embrién de un mercado pan-
europeo de empresas de crecimiento, si se
consiguiera una interconexion de dichos merca-
dos, de forma que la liquidez se concentrara en
una sola plataforma de negociacion. No obstan-
te, la creacion de los mercados Euronext (con
la integracion de las bolsas de Paris, Amster-
dam y Bruselas) y del iX (con la integracion de
las bolsas de Londres y de Alemania) son as-
pectos que modificarian sensiblemente el pano-
rama de los NMB, al tiempo que supondrian un

10
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importante reto competitivo para los mercados
europeos.

12.5.2000.
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Presentacion de las
cuentas financieras
de la economia
espafola. SEC/95.
Serie 1995-1999

1. INTRODUCCION

Espafia, al igual que los restantes Estados
miembros de la Union Europea (UE), esta obli-
gada al cumplimiento del Reglamento del Con-
sejo de la UE 2223/96, de 25 de junio de 1996,
relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacio-
nales y Regionales de la Comunidad (SEC/95),
gue comprende los principales agregados ma-
croeconomicos, las cuentas, tanto de flujos
como patrimoniales, de los sectores institucio-
nales (financieras y no financieras) e, incluso,
datos de empleo. Entre las principales caracte-
risticas de este nuevo manual contable hay que
destacar, en primer lugar, el hecho de que es el
primer sistema de cuentas nacionales que se
implanta por una disposicién legal y, por tanto,
es de aplicacién obligatoria en todos sus ele-
mentos a todos los Estados miembros de la
UE, lo cual asegura la utilizaciéon de una meto-
dologia uniforme en todos los paises. En se-
gundo lugar, el SEC/95 es un sistema contable
armonizado en otros aspectos, ya que en tanto
gue constituye la version europea de la cuarta
revision del Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN/93) de la Oficina Estadistica de las Na-
ciones Unidas y de otros organismos interna-
cionales, comparte la misma base conceptual
del 5° Manual de Balanza de Pagos del FMI y
de la Posicién de Inversion Internacional, y, asi-
mismo, la base en la que se fundamenta la re-
visién en curso del Manual de Estadisticas de
las Finanzas Publicas del FMI. De especial re-
levancia en el ambito europeo es la inclusion
en el sistema de un subsector especifico en el
sector Instituciones financieras, a saber, el sub-
sector Instituciones Financieras Monetarias
(IFM), que es la agrupacion que el Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC) define
como el sector creador de dinero, lo que refuer-
za la relacion entre las estadisticas monetarias
y las de cuentas nacionales. Ademas, el
SEC/95 ha establecido una armonizacion en
cuanto al plazo limite de disponibilidad de los
datos y a la periodicidad de las series estadisti-
cas (1), que tienen que ser los mismos en todos
los paises. Por ultimo, Eurostat ha configurado
un Gnico disefio para la transmision de datos.
Todo esto tiene implicaciones practicas impor-
tantes, ya que facilita la elaboracién de agrega-

(1) EI SEC/95 contempla series anuales con caracter
general y trimestrales solo para los principales agregados
macroeconomicos. Esta limitacién es sustancial, dada la
importancia creciente de las cuentas no financieras y finan-
cieras para analizar la coyuntura econémica. Por ello, estan
en marcha varios proyectos legislativos en la Comision de
la UE para obligar a los paises a elaborar estadisticas rele-
vantes, como las de las Administraciones Publicas, con pe-
riodicidad trimestral; y respecto a las cuentas financieras,
son ya muchos los paises comunitarios que, como Espafa,
han decidido adoptar la frecuencia trimestral como la normal
para la elaboracion y difusion de estas Cuentas.
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dos referidos a areas econdémicas tales como la
UE y la UEM, hace que estos sean mas ajusta-
dos en relacion con sus propias definiciones y
permite acortar el periodo de desfase en la pu-
blicacién de las Cuentas.

La entrada en vigor del nuevo sistema se
esta produciendo de forma escalonada, segun
un calendario establecido en el propio Regla-
mento, que comenzo6 en abril de 1999 y se ex-
tiende hasta finales del afio 2003 (2). Asi, los
principales agregados del total de los sectores
residentes, anuales y trimestrales, referidos al
periodo 1995-1998, se remitieron a la Comision
(Eurostat) en abril de 1999; los principales
agregados del sector Administraciones Publi-
cas, entre ellos el déficit, referidos al mismo pe-
riodo, se transmitieron en agosto de 1999; y la
Notificacion correspondiente al Protocolo sobre
procedimiento aplicable en caso de déficit ex-
cesivo (PDE) hubo de realizarse con la nueva
metodologia, por primera vez, para los mismos
afos, en febrero de 2000.

Por lo que se refiere a las Cuentas Financie-
ras, el plazo de envio a la Comision (Eurostat)
finaliza en septiembre de 2000. No obstante, en
un contexto en el que los datos de los principa-
les agregados y las cuentas de las Administra-
ciones Publicas con la metodologia SEC/95
son conocidos, y dado que es inminente la pu-
blicacion por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) de las cuentas no financieras de los res-
tantes sectores en el marco del nuevo sistema,
el Banco de Espafia, al igual que los restantes
Bancos Centrales Nacionales de la UE, decidid
acelerar los trabajos de elaboracién de las
Cuentas financieras de la economia espafiola
(CFEE) con la nueva metodologia, con el fin de
facilitar el andlisis de la aproximacion no finan-
ciera y financiera en un marco integrado. Estos
trabajos han concluido recientemente con la
elaboracién de una primera versiéon de las
Cuentas Financieras, con periodicidad trimes-
tral, que también presentara totales anuales,
para el periodo 1994.1V 1999.1V. Las Cuentas
financieras de la economia espafiola, 1995-
1999, en términos del SEC/95, series trimestra-
les y anuales, en edicion bilinglie, espafiol e in-
glés, se publicaran, por primera vez, a media-
dos de junio de 2000 en una monografia similar
a la que se viene difundiendo desde 1990, y
gue se distribuird, como es habitual, junto con
el Informe anual. Asimismo se publicaran en la
pagina del Banco de Espafia en la Red. Por
este Gltimo medio se difundiran, regularmente,

(2) No obstante, algunos Estados miembros tienen
clausula de derogacion en varios aspectos, como cobertu-
ra, detalle, desfase y métodos de transmision, que se ex-
tienden, en algunos casos, hasta enero del afio 2005.

las sucesivas actualizaciones trimestrales de las
Cuentas, con un desfase de unas dieciséis se-
manas respecto al ultimo trimestre al que van
referidas. La primera difusion de las CFEE
SEC/95 ird acompafiada de una nota explicati-
va sobre la aplicacion en la practica de la meto-
dologia del nuevo manual. En este contexto,
este articulo tiene por finalidad proporcionar
una visién resumida de los cambios mas signifi-
cativos que la implantacion del nuevo sistema
contable ha supuesto para las cuentas financie-
ras en general y para las relativas a la econo-
mia espafiola en particular. Ademas de los
cambios por este motivo, las Cuentas SEC/95
incorporan otras diferencias, de las que se in-
forma mas adelante, derivadas de la explota-
cion de nuevas fuentes de informacion y de la
mejora en la calidad de las ya existentes.

El articulo se estructura en nueve aparta-
dos, incluyendo el correspondiente a esta intro-
duccién. En el epigrafe siguiente se comenta el
cambio de ambito que presentan las Cuentas
SEC/95. Los epigrafes 3 y 4 tratan, respectiva-
mente, de las diferencias en la sectorizacion y
en los instrumentos financieros entre ambos
sistemas. Por su parte, el epigrafe 5 comenta la
incidencia que el cambio en la imputacién tem-
poral de las rentas por intereses ha tenido so-
bre la parte financiera de las Cuentas. Seguida-
mente, el epigrafe 6 se dedica a sefialar el im-
pacto en las Cuentas y a describir la aplicacién
practica de la valoracién de los instrumentos fi-
nancieros a precios de mercado a que obliga el
SEC/95. El epigrafe 7 da cuenta de las modifi-
caciones introducidas no ligadas al cambio de
metodologia del nuevo sistema. Dado que los
cambios recogidos en los anteriores epigrafes
afectan de forma desigual a los distintos secto-
res y, en ocasiones, tienen efectos contrapues-
tos en los instrumentos a los que afectan, el
epigrafe 8 presenta una sintesis de la repercu-
sion total de las modificaciones mas relevantes
en los sectores en los que se divide la econo-
mia y en esta en su conjunto. A pesar de los
cambios sustanciales que ha supuesto la im-
plantacién del SEC/95, estan pendientes de
acometer en las CFEE algunas modificaciones
adicionales. A esta cuestion se dedicara el epi-
grafe 9.

2. AMBITO DE LAS CUENTAS

En lo referente a las Cuentas Financieras, el
SEC/79 solo contemplaba la elaboracion de
cuentas de operaciones financieras, lo que no
impidi6 que las Cuentas financieras de la eco -
nomia espafiola que se vienen publicando des-
de principios de los ochenta y con series dispo-
nibles desde 1970, incluyeran balances finan-
cieros, que se denominaban cuentas de activos
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financieros y de pasivos (3). Por su parte, el ban en el SEC/79 en el sector Sociedades
SEC/95 incorpora un sistema completo de no financieras (5)], y 2) a las Empresas de
cuentas que comprende los balances financie - seguros y los Fondos de pensiones, que en
ros y las cuentas de flujos, que explican las va- el SEC/79 constituian un sector indepen-
riaciones entre los balances al inicio y al fin de diente. Ademas, como se resefia mas ade-
cada periodo. Las cuentas de flujos son, ade- lante, algunas de las unidades del subsector
mas de las de operaciones financieras, las de Otros intermediarios financieros, excepto
otras variaciones de los activos financieros [y empresas de seguros y fondos de pensio -
los pasivos (4)]. Estas Ultimas se componen, a nes tampoco formaban parte del sector Ins-
su vez, de: a) cuentas de variaciones en el vo - tituciones de crédito del SEC/79.

lumen de los activos financieros, que reflejan

las variaciones en el montante de los activos fi- En cuanto a los distintos subsectores del sec-
nancieros y de los pasivos como consecuencia tor Instituciones financieras en el SEC/95,
de la aparicion o desaparicion de estos (por cabe precisar los siguientes cambios:
ejemplo, caso de saneamientos de créditos o

cambios de sectorizacion), y b) cuentas de re - * El subsector Instituciones financieras mo -
valorizacién, que recoge las variaciones en el netarias (IFM) es, como se ha resefiado
valor de los activos y de los pasivos como re- en la introduccion, la agrupacion que de-
sultado de cambios en los precios de estos o fine el sector creador de dinero en las es-
en los tipos de cambio de la moneda en la que tadisticas monetarias. Esta formado por
pudieran estar denominados. De esta forma, el Banco Central (Banco de Espafia) y
las Cuentas SEC/95 configuran un conjunto las Otras instituciones financieras mone -
perfectamente integrado en el que, para cada tarias. En el caso de Espafia, estas Ulti-
sector y subsector, la diferencia entre los saldos mas estan compuestas por las Entidades
o balances de dos momentos del tiempo se ex- de crédito [bancos, cajas de ahorros, co-
plican por las tres cuentas sefialadas: operacio- operativas de crédito, Instituto de Crédito
nes financieras, revalorizacién y otras variacio- Oficial (ICO) y establecimientos financie-
nes en el volumen de los activos financieros. ros de crédito] y por los Fondos del mer -

cado monetario (los FIAMM). Bajo el
SEC/79 todas estas entidades, excepto
3. SECTORIZACION el Banco de Espafia y los bancos, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito (a la

El esquema 1 compara la sectorizacion es- agrupacion de estas tres Gltimas institu-
tablecida en el SEC/95 y en el SEC/79. Aparte ciones se les denominaba en el SEC/79
del cambio de terminologia para definir algtn «Qtras Instituciones Monetarias»), se in-
sector o subsector, entre las diferencias de am- cluian en el subsector Otras instituciones
bos sistemas destacan: de crédito.

» El subsector Instituciones financieras no
monetarias del SEC/95 comprende los
Otros intermediarios financieros, excepto
empresas de seguros y fondos de pen -
siones, los Auxiliares financieros y las
Empresas de seguros y los Fondos de
pensiones. A diferencia del subsector
«Otras instituciones de crédito» del

a) El sector Instituciones financieras del
SEC/95 es mas amplio que el de Institucio-
nes de crédito del SEC/79 ya que, ademas
de las unidades que constituian este, incor-
pora: 1) al subsector, Auxiliares financieros
[la mayoria de cuyas unidades se clasifica-

(3) No es este el lugar de exponer la base conceptual SEC/79, los Otros intermediarios finan -
de las cuentas de activos financieros y los pasivos que se cieros no comprenden al ICO, los Esta-
venian publicando en las CFEE hasta la edicién que ahora blecimientos financieros de crédito y los
se presenta, pero debe tenerse en cuenta que, como nor- .
ma general, esos saldos se registraban por su valor nomi- Fon_d,OS del mercado _monetar'os (_ahora
nal. No obstante, este principio tenia excepciones deriva- clasificados en IFM) ni a las Agencias de
das de las normas de valoracién incorporadas a los datos valores, ahora clasificadas entre los Auxi -
gue constituian la fuente para elaborar las Cuentas (véase liares financieros. Ademas, los Otros in -

la Nota metodolégica de la edicion correspondiente a 1999, - . . .
referida a la serie 1987-1998) termediarios financieros del SEC/95 in

(4) Todos los activos financieros son, desde la pers- corp_oran los Fondos de tltullz_acmr_\ y las
pectiva del emisor/deudor, pasivos, razén por la que este Sociedades y Fondos de capital riesgo,
paréntesis aclaratorio no se repite mas adelante. Todos los

pasivos son, por definicion, financieros, mientras que hay _
activos no financieros (el stock de capital de los distintos (5) Veéase detalle de las unidades incluidas en este

sectores) que no se recogen en las cuentas financieras. La nuevo subsector en la pro-memoria a continuacion del es-
diferencia entre los activos financieros y los pasivos son los guema 1. Obsérvese que en este nuevo subsector se inclu-
activos financieros netos, también denominados «riqueza fi- yen ahora los Fondos de garantia de depositos, frente a su
nanciera», de la agrupacion institucional de que se trate. clasificacion anterior en Otras instituciones monetarias.
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ESQUEMA 1

Sectorizacion segin el SEC/79 y el SEC/95 (a)

SEC/79

SEC/95

S.40 INSTITUCIONES DE CREDITO
A. Instituciones monetarias
S.41 Autoridades bancarias centrales

S.42 Otras instituciones monetarias
Bancos
Cajas de ahorros
Cooperativas de crédito
Fondos de garantia de depdésitos

B. Instituciones no monetarias

S.43 Otras instituciones de crédito

Instituto de Crédito Oficial

Establecimientos financieros de crédito
(hasta 1997, ECAOL)

Sociedades y Agencias de valores

Instituciones de inversién colectiva de
caracter mobiliario

S.50 EMPRESAS DE SEGUROS

Empresas de seguros privados
Entidades de prevision social

Consorcio de Compensacion de Seguros
Fondos de pensiones

S.60 ADMINISTRACIONES PUBLICAS

S.61 Administracién Central

S.62 Administraciones Territoriales
Comunidades Autbnomas
Corporaciones Locales

S.63 Administraciones de Seguridad Social

S.10 SOCIEDADES Y CUASI-SOCIEDADES NO

FINANCIERAS

S.70 INSTITUCIONES PRIVADAS SIN FINES DE

LUCRO (IPSFL)

S.80 HOGARES

S.12 INSTITUCIONES FINANCIERAS
A. Instituciones financieras monetarias
S.121 Banco Central

S.122 Otras instituciones financieras monetarias
Bancos
Cajas de ahorros
Cooperativas de crédito
Instituto de Crédito Oficial
Establecimientos financieros de crédito
Fondos del mercado monetario

B. Instituciones financieras no monetarias

S.123 Otros intermediarios financieros, excepto
empresas de seguros y fondos de pensiones

Resto de instituciones de inversién colectiva
(mobiliaria e inmobiliaria)

Fondos de titulizacién

Sociedades y fondos de capital riesgo

Sociedades de valores

S.124 Auxiliares financieros (b)
(Véase detalle en la pro memoria de este esquema)

S.125 Empresas de seguro y fondos de pensiones

Empresas de seguros privados
Entidades de prevision social

Consorcio de Compensacion de Seguros
Fondos de pensiones

S.13 ADMINISTRACIONES PUBLICAS
S.1311 Administracion Central

S.1312 Comunidades Auténomas
S.1313 Corporaciones Locales
S.1314 Administraciones de Seguridad Social

S.11 SOCIEDADES NO FINANCIERAS

S.15 INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRO AL
SERVICIO DE LOS HOGARES (ISFLSH)

S.14 HOGARES

S.141 + S.142 Empleadores (incluidos los trabajadores
por cuenta propia)

S.143 Asalariados

S.1441 Perceptores de rentas de la propiedad

S.1442 Perceptores de pensiones

S.1443 Perceptores de rentas procedentes de otras

transferencias
S.145 Otros hogares
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Sectorizacion segun el SEC/79 y el SEC/95 (a)

SEC/79

SEC/95

ESQUEMA 1 (continuacion)

b)

S.90 RESTO DEL MUNDO S.2 RESTO DEL MUNDO

S.91 Paises miembros de las Comunidades S.21 Unién Europea

Europeas S.211 Estados miembros de la UE
S.212 Instituciones de la UE
S.92 Instituciones comunitarias europeas
S.93 Terceros paises y organizaciones S.22 Terceros paises y organizaciones

internacionales internacionales

PRO MEMORIA:

Detalle del subsector 124: Auxiliares financieros (SEC/95)

Fondos de garantia de depdsitos (c)

Sociedades mediadoras en el mercado de dinero
Sociedades de tasacion

Sociedades de garantia reciproca

Establecimientos de cambio de moneda extranjera
Sociedades gestoras de fondos de pensiones

Agentes y corredores de seguros

Sociedades rectoras de Bolsas

Sociedades rectoras de los mercados de futuros y opciones
Servicio de compensacion y liquidacion de valores
Asociacion de intermediarios de activos financieros (AIAF)
Agencias de valores (c)

Sociedades gestoras de fondos de inversion colectiva y Sociedades gestoras de carteras
Sociedades gestoras de fondos de titulizacion hipotecaria
Sociedades gestoras de fondos de titulizacion de activos
Sociedades gestoras de fondos de capital riesgo

Comision Liguidadora de Entidades Aseguradoras (CLEA)

Fuente: EUROSTAT (SEC/79 y SEC/95) y Banco de Espafia.

(a) Los sectores y subsectores que figuran numerados son los Unicos que contemplan los manuales contables sefialados (SEC/79 y
SEC/95). Los detalles adicionales que dentro de cada uno de ellos se proporcionan corresponden al contenido especifico de unidades ins-

titucionales en el caso de Espafia.
(b) En el SEC/79, una parte de este subsector estaba incluido en sociedades no financieras.
En el SEC/79, estas unidades se clasificaban en «otras instituciones de crédito», y las restantes, en «Sociedades no financieras».

(©

agrupaciones que se ha estimado por pri-
mera vez de forma directa en el contexto
de las cuentas financieras. En el SEC/79
estos grupos de unidades estaban inclui-
dos en el sector Sociedades no financieras.

Por lo que se refiere al sector Administra -
ciones Publicas, los cambios derivados de
la sectorizacién son:

Se han incorporado a este sector deter-
minadas empresas publicas que hasta
ahora se incluian en el de Empresas no
financieras. ElI motivo de este cambio ha
sido el establecimiento de criterios mas
precisos en el SEC/95 que en su antece-
sor, para delimitar cuando una empresa

publica debe sectorizarse en las Adminis-
traciones Publicas. En efecto, por un
lado, ambos sistemas presentan similitu-
des en cuanto que: 1) definen de forma
practicamente igual la actividad y funcién
principal de las unidades que deben in-
cluirse en el sector Administraciones PuU-
blicas, en las que la consideracion de si
los bienes que producen son o no destina-
dos a la venta (SEC/79) o0 no de mercado
(SEC/95) es fundamental, y 2) anteponen
un criterio econdémico al juridico-institu-
cional para establece tal clasificacion. Sin
embargo, por otro lado, difieren en algu-
nos aspectos, como son que el SEC/79
contempla una lista de ciertos servicios
gue, por convenio, se consideran siempre
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gue son destinados a la venta, en cuyo
caso la unidad institucional que los pro-
duce ha de sectorizarse fuera de las Ad-
ministraciones Publicas, y proporciona
otra lista de produccion de servicios en la
que, para delimitar la sectorizacién fuera
de las Administraciones Publicas, el crite-
rio econdmico se establece en que «los
recursos de la unidad de produccion pro-
cedan en su mayor parte de la venta de
su produccién, entendiéndose por la
expresion “‘en su mayor parte”, que sus
recursos sean alrededor del 50 % o mas
del total de sus recursos corrientes». En
cambio, el SEC/95 no establece a priori
ninguna lista de servicios considerados de
mercado, sino que a cualquier unidad
de produccion la somete a la regla del
50 % para determinar su sectorizacion,
definiéndose dicha regla como que solo
las unidades que cubran el 50 %, al me-
nos, de sus costes de produccién con el
producto de sus ventas no se incluiran
entre las Administraciones Publicas.

Este cambio de sectorizacion de un gru-
po de empresas ha incidido en las cuen-
tas de las Administraciones Publicas prin-
cipalmente en los afios 1998 y 1999, au-
mentando tanto en operaciones como en
saldos las rubricas de efectivo y depdsi-
tos, por el lado del activo, y de créditos,
por el lado del pasivo. El efecto contrario
se ha registrado, I6gicamente, en el sec-
tor Sociedades no financieras.

» El subsector Administraciones Territoriales
del SEC/79 desaparece en el SEC/95 Yy,
se escinde en dos: el de Comunidades Au-
tbnomas y el de Corporaciones Locales.
Puesto que las CFEE ya venian proporcio-
nando este detalle, el cambio es minimo
en la version SEC/95 de las Cuentas.

limitaciones en la informacion de base, se
recogeran en un sector conjunto los Hoga -
res y las Instituciones privadas sin fines de
lucro al servicio de los hogares, del mismo
modo que ya se venia haciendo en las
cuentas financieras elaboradas segun el
SEC/79. Se pretende publicar cuentas fi-
nancieras separadas para ambos sectores
en un futuro préximo.

4. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El esquema 2 compara los instrumentos que
recogen explicitamente ambos sistemas. Las
diferencias mas relevantes son: el grado de
detalle que contempla cada manual en ciertas
rdbricas, lo cual es reflejo de la importancia re-
lativa de las mismas en los diferentes momen-
tos en los que nacieron uno y otro, el cambio
en el tratamiento del oro monetario y los Dere-
chos especiales de giro (DEG), y la considera-
cion en el SEC/95 de los derivados financieros.

Respecto al primer tipo de diferencias,
el SEC/79 contempla un mayor detalle que el
SEC/95 para los depésitos y las monedas en
los que estos estan denominados; en cambio,
el SEC/95 incluye un detalle mayor que el
SEC/79 para los valores distintos de acciones,
y para las acciones y otras participaciones. No
obstante, las CFEE con el SEC/79 no han reco-
gido nunca un detalle tan amplio como el que
contemplaba este manual para los depositos, y
presentaban también otras diferencias con el
esquema tedrico sefialado, como, por ejemplo:
a) la posicion neta en el FMI y, posteriormente,
la del FECOM/IME/BCE se englobaba en un
epigrafe que se denominaba Oro y posicion en
organismos internacionales; b) la rdbrica de
créditos era Unica y no se distinguia entre corto
y medio y largo plazo. Tampoco se distinguia,
como rubrica explicita, entre créditos comercia-
les y resto de créditos, sino que, en los detalles

c) El SEC/95 contempla el sector Institucio - de contrapartida que proporcionaban las CFEE,
nes sin fines de lucro al servicio de los ho - los que figuran en activos y pasivos entre em-
gares (ISFLSH), en tanto que las institucio- presas no financieras y familias se correspondian
nes de indole similar al servicio de las em- con los créditos comerciales, y c) no se propor-
presas se incluyen en el sector Sociedades cionaba ningun detalle de las reservas técnicas
no financieras. EI SEC/79 incorporaba am- de seguro por finalidad de las mismas.
bos grupos en un mismo sector, denomina-
do Instituciones privadas sin fines de lucro El detalle por instrumentos en las CFEE ela-
(IPSFL). boradas con la metodologia del SEC/95 omite

Unicamente el detalle entre corto y largo plazo

d) Los restantes sectores del SEC/95 coinci- en los préstamos y entre acciones cotizadas y
den, practicamente, con los del SEC/79 no cotizadas. En versiones posteriores de las
(véase esquema 1), ya que el mayor deta- Cuentas se iran subsanando estas omisiones.
lle que el SEC/95 establece para el sector
Hogares no se materializara por el momen- Respecto al Oro monetario y los DEG, el
to en las Cuentas, y tampoco el detalle del SEC/95 deja de considerarlos pasivos de la
sector Resto del mundo. Ademas, en la pri- cuenta del Resto del mundo, ya que no son pa-
mera version de las Cuentas SEC/95, y por sivos frente a ningln agente, y pasa a tratarlos
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ESQUEMA 2

Instrumentos financieros segun el SEC/79 y el SEC/95

SEC/79

SEC/95

F.00 ORO FINANCIERO
F.10 DERECHOS ESPECIALES DE GIRO (D.E.G.)

F.20 EFECTIVO Y DEPOSITOS A LA VISTA
TRANSFERIBLES

F.21 Efectivo y dep6sitos a la vista transferibles,
en moneda nacional

F.22 Efectivo y dep6sitos a la vista transferibles,
en moneda extranjera

F.23 Posicion neta en el FMI
F.30 OTROS DEPOSITOS
F.31 Otros depdsitos en moneda nacional

F.311 Depésitos a plazo, en moneda nacional

F.312 Dep6sitos de ahorro a la vista, en moneda
nacional

F.313 Dep6sitos de ahorro a plazo, en moneda
nacional

F.32 Otros depésitos en moneda extranjera
F.40 TITULOS A CORTO PLAZO (a)
F.50 OBLIGACIONES (c)

F.60 ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES
F.61 Acciones

F.62 Otras participaciones

F.70 CREDITOS A CORTO PLAZO
F.71 Créditos comerciales a corto plazo
F.72 Desfases contables
F.79 Otros créditos a corto plazo

F.80 CREDITOS A MEDIO Y LARGO PLAZO
F.81 Créditos comerciales a medio y largo plazo
F.89 Otros créditos a medio y largo plazo

F.90 RESERVAS TECNICAS DE SEGURO

F.91 Reservas matematicas para riesgos en curso y
reservas para participacion en beneficios de
los asegurados

F.92 Reservas-primas y reservas-siniestros
OTROS (d)

Fuente: EUROSTAT (SEC/79 y SEC/95).

F.1 ORO MONETARIO Y D.E.G.

F.11 Oro monetario
F.12 Derechos especiales de giro (D.E.G.)

F.2 EFECTIVO Y DEPOSITOS
F.21 Efectivo
F.22 Depositos transferibles

F.29 Otros depositos

F.3 VALORES DISTINTOS DE ACCIONES (b)

F.33 Valores distintos de acciones, excluidos derivados
financieros

F.331 A corto plazo
F.332 A largo plazo
F.34 Derivados financieros

F.5 ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES
F.51 Acciones y otras participaciones, excluidas las
participaciones en Fondos de inversién
F.511 Acciones cotizadas
F.512 Acciones no cotizadas

F.513 Otras participaciones, excluidas las participaciones
en Fondos de inversion

F.52 Participaciones en Fondos de inversion

F.4 PRESTAMOS

F.41 Préstamos a corto plazo
F.42 Préstamos a largo plazo

F.6 RESERVAS TECNICAS DE SEGURO

F.61 Participacion neta de los hogares en las reservas
de seguro de vida y en las reservas de fondos
de pensiones
F.611 Participacion neta de los hogares en las reservas
de seguro de vida
F.612 Participacion neta de los hogares en las reservas
de fondos de pensiones
F.62 Reservas para primas y reservas para siniestros

F.7 OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE COBRO/PAGO

F.71 Créditos comerciales y anticipos
F.79 Otras cuentas pendientes de cobro/pago, excluidos los
créditos comerciales y anticipos

F.M PRO MEMORIA: INVERSIONES DIRECTAS DEL/EN
EL EXTERIOR

(a) Los titulos a corto plazo no negociables debian incluirse en Otros depdésitos.

(b) Los valores distintos de acciones no negociables deben incluirse en Préstamos.

(c) Las obligaciones no negociables debian incluirse en Otros créditos a medio y largo plazo.

(d) El manual SEC/79 no contemplaba esta rabrica; sin embargo, las CFEE si la han incluido siempre.
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GRAFICO 1 como activos con signo negativo en la misma
Operaciones financieras netas (a) cuenta.
) Por lo que se refiere a los derivados finan -

ECONOMIA NACIONAL . .
L) WdelPBET) cieros, el SEC/79 no contemplaba estos instru-

| |1 mentos, dada su préc'fica inexistencja cuandp
’ ' este manual se redactd. EI SEC/95 si los consi-
Sl SECIS | dera, pero Unicamente si tienen un valor de
05 1°° mercado, bien porque se negocien, o bien por-
00 10° gue se compensen en el mercado. Dentro de
05 | SEC’A 105 esta categoria, el SEC/95 reconoce explicita-
10 | 110 mente los siguientes derivados financieros: las
15 . . . . -15 opciones negociables en mercados organiza-
1995 1996 1097 1998 1999 dos y no organizados [over-the-counter (OTC)];
INSTITUGIONES FINANCIERAS los derechos de adquisicién (warrants); los futu-
16 . 16 ros, las permutas financieras (swaps); y los
acuerdos de tipos de interés futuros [forward

12 } SECios 12 rate agreements (FRA)].
08 | 08 En la version actual de las CFEE SEC/95 se
SECIT9 (B) presentan datos para la rubrica de derivados
04 | 0.4 financieros solo en la cuenta de operaciones fi-
nancieras, y no en los balances financieros.
0.0 . . . . 0.0 Esta asimetria viene dada por la disponibilidad
1995 1996 1997 1998 1999 de la informacion. Para las operaciones con de-
AN ETEREENES FEELES rivados, a partir de los datos que proporcionan
1065 1666 1067 1068 1666 las entidades de crédito, las instituciones de in-
i : : : : @ version colectiva y las empresas de seguros,
- por un Iado_, y la B_alanza de pagos, por otro
2t 2 lado, es posible estimar, de forma razonable, la
“ecios distribucion por sectores de este tipo de opera-
4t -4 ciones. Sin embargo, en el caso de los saldos
se carece de datos de la Posicion de Inversion
6 6 Internacional, y los disponibles del grupo de
. . instituciones sefialado solo se refieren a las op-

ciones y no estan sectorizados.

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
05 1 05

0w || \ 1 oo 5. IMPUTACION TEMPORAL
' ' DE LAS RENTAS POR INTERESES
05 | \

41,0

SEC/95

En el SEC/95 el principio general de impu-
tacion temporal de las operaciones es el de
{15 devengo. En las operaciones no financieras, la
aplicacién de este principio afecta especialmen-

SEC/79
15

R 1996 1007 1998 I te al registro de las rentas por intereses, ya que
con el SEC/79 la contabilizacion de estas ope-

HOGARES E ISFLSH raciones seguia un criterio de exigibilidad, que

8r 18 era un tanto confuso. En efecto, en la redaccion
original del SEC/79, en inglés, los intereses de-

et sl 1°8 bfan computarse cuando eran exigibles (when it
Al sccron |, falls due). Esta expresion y otras similares con-
ducian a una cierta ambigledad, especialmen-

. . te delicada cuando el registro de los intereses
condicionaba seriamente la estimacion del defi-

. . . . " a cit publico en el marco del PDE/PEC. El proble-
1995 1996 1997 1998 1999 ma de base era que el SEC/79 mantuvo en su

U e el et totalidad los principios adoptados por el
(a) Adquisicion neta de activos financieros menos contraccién neta de SEC/70 redactado a finales de los sesenta,
pasivos. cuando la mayoria de los valores en que se
(b) Instituciones de crédito mas empresas de seguros. materializaba la deuda se emitian a corto plazo,

por su valor nominal, con interés explicito y
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pago de cupdn. Para intentar llegar a una cierta
armonizacioén que, de alguna forma, integrara
en el SEC/79 el tratamiento de la carga finan-
ciera de valores nacidos después de su redac-
cién (bonos cupOn cero, emisiones por tramos,
valores indiciados, etc.), Eurostat inicié una se-
rie de consultas a los foros competentes vy, fi-
nalmente, con el asesoramiento de estos,
adopt6 una serie de Decisiones en el &mbito de
sus competencias. Estas Decisiones se publi-
caron mediante notas de prensa a lo largo de
los afios 1996 a 1998, y algunas de sus conse-
cuencias en el caso de los intereses quedan re-
sefiadas en el recuadro 111.7 del Informe anual
del Banco de Espafa, correspondiente a 1999,
en el que puede verse, mediante el grafico y la
tabla que dicho recuadro incluye, la repercusion
de este cambio en los datos de los intereses
pagados por las Administraciones Publicas es-
pafolas. Con la entrada en vigor del SEC/95 y
la implantacién del criterio del devengo, tales
interpretaciones han dejado de tener sentido, lo
gue constituye una gran ventaja para analistas
y elaboradores.

Este cambio de criterio en la contabiliza-
cion de los intereses en las cuentas de opera-
ciones no financieras afecta a la aproximacién
financiera de las cuentas, puesto que aplicar
el principio de devengo implica, a su vez, in-
corporar los intereses devengados a las ope-
raciones financieras hasta el momento del
pago. Sobre esta incorporacion a la cuenta fi-
nanciera, que en principio se podria hacer en
la rubrica de otras cuentas de cobro/pago, o
bien en la del propio instrumento que genera
los intereses, el SEC/95 obliga a aplicar la se-
gunda de estas opciones, en el caso de los
valores emitidos. Sin embargo, para los intere-
ses de los depositos y los créditos el SEC/95
deja abiertas ambas. Por tanto, en el caso de
los valores, los intereses devengados se tra-
tan como si se reinvirtiesen en el mismo ins-
trumento del que provienen, produciéndose
en el momento del pago de los intereses una
desinversion en el instrumento correspondien-
te. Por su parte, el instrumento financiero en
cuestién ha de valorarse a precio de merca-
do, segun el SEC/95 (6), siendo uno de los
componentes de la variacion de los precios
de mercado precisamente los intereses de-
vengados. En consecuencia, la contrapartida
en la cuenta financiera de los intereses de-
vengados en la cuenta no financiera es la in-
corporacion al precio del pasivo de los intere-
ses devengados.

En las CFEE se ha adoptado esta metodolo-
gia, obligada por el SEC/95, para los valores.

(6) El epigrafe siguiente se dedica a los criterios de va-
loracion establecidos por el SEC/95.

Frente a esta contabilizacién, la aplicada en las
CFEE segun el SEC/79 computaba, por lo ge-
neral, las emisiones de valores a valor nominal,
recogiéndose los intereses contabilizados y no
pagados en una rubrica de activo de la cuenta
financiera integrada en otros. El reflejo de este
cambio en las CFEE ha sido una disminucién
de la rabrica de otros de activo en la cuenta de
operaciones financieras de las Administracio-
nes Publicas y una disminucion en la contrapar-
tida (otros de pasivo) de los sectores tenedores
de estos valores: Instituciones financieras, So-
ciedades no financieras, Hogares y Resto del
mundo. No obstante, estas variaciones se han
visto parcialmente compensadas por la incorpo-
racion a la rubrica de otras cuentas pendientes
de cobro/pago de los intereses devengados
pendientes de vencimiento de los créditos y los
depositos bancarios, ya que estos intereses no
se han incorporado a las operaciones, como en
el caso de los valores.

6. VALORACION DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

La metodologia SEC/95 establece que la va-
loracion de los balances financieros o saldos de
activos financieros y pasivos ha de ser a pre -
cios de mercado. Hasta ahora, en las Cuentas
de saldos que elaboraba el Banco de Espafia la
valoracién era muy heterogénea (valor nominal,
coste histérico, acumulacién de flujos), excepto
en el caso de las acciones cotizadas, que se
registraban por su precio de mercado. Este es
el cambio mas relevante que contienen las
Cuentas, y afecta, en grado mayor o menor, a
todos los sectores de la economia. Las rubricas
mas afectadas son las de acciones y otras par -
ticipaciones y, en menor medida, las de valores
distintos de acciones, y son las que explican,
en su mayor parte, la diferencia del nivel y perfil
de los activos financieros netos de los distintos
sectores que muestra el grafico 2. En el epigra-
fe 8 se proporciona una sintesis de cémo estos
cambios han afectado a los resultados obteni-
dos.

Sobre la valoracién a precios de mercado de
los instrumentos financieros que establece el
SEC/95, hay que sefalar que la aplicacién
practica de esta norma presenta dificultades
para aquellos instrumentos en los que dicha va-
loracion no puede calcularse directamente. De
hecho, solamente para los valores que cotizan
en la Central de Anotaciones del Banco de Es-
pafia (que constituye la parte mas importante
de los valores distintos de acciones en circula-
cién) o en otros mercados organizados y tienen
una liquidez razonable es posible contabilizar
su precio de mercado de forma precisa. Para
los restantes valores se han realizado estima-
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GRAFICO 2 ciones. Se comentan, a continuacion, los méto-
dos de valoracion utilizados en los principales
instrumentos a los que esta norma afecta. Es
obvio que estas valoraciones son idénticas
en el caso de que los instrumentos sean acti-

Balances financieros
Activos financieros netos (a)

ECONOMIA NACIONAL

% del PIB(pm) % del PIB(pm) . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 vos financieros o pasivos; no obstante, dado
-10 5 5 5 5 . 10 gue la disponibilidad de informacién suficien-
temente pormenorizada es distinta en las emi-
5T SECIT9 1% siones de valores y en las carteras, el proce-
20| — | dimiento de estimacion seguido en cada caso
SECios se comentara por separado.
25 | { 25
-30 - 4 -30

Emisiones (saldos pasivos)
INSTITUCIONES FINANCIERAS

°r 1° a) Valores distintos de acciones

& SEC/95 1°

S 13 « Instituciones financieras monetarias

0F 10

S — 13 Las emisiones con pago periddico de inte-
6 SERO @) 16 reses se han valorado utilizando precios de
9 1-° mercado. En el caso de las emisiones cupon
-12 . . . . . -12 cero, se han afiadido al valor efectivo a la emi-

e &S RS . d W sion los intereses devengados pendientes de

vencimiento.
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

1994 1995 1996 1997 1998 999 . . .
40 . . . . . 40 » Sociedades no financieras y resto de agen -

tes que emiten valores distintos de accio -
nes que no cotizan

-45 | { -45
Se ha calculado su valor de mercado utili-
w0l SECES | zando datos de emisiones de caracteristi-
cas similares de valores que cotizan. Para
SECRS hacer estas estimaciones se ha trabajado

55 L J 55 con las emisiones cupon cero, por un lado,
y con el resto de emisiones, por otro.

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
1994 1995 1996 1997 1998 1999

-20 ; ; ; ; . 20 b) Acciones
40 L 4 -40 .
-  — « Cotizadas
60 b SEC/79 d -60
80 f 1 80 Se ha aplicado directamente la capitali-
100 | SEC/95 1 00 zacion bursatil.
-120 f 1 -120 .
* No cotizadas
-140 L 4 _140
HOGARES E ISFLSH Bancos: el precio de mercado se ha obte-
160 160 nido aplicando a sus recursos propios la
o b 0 relacion valor de mercado/recursos pro-
SECI95 pios (capital mas reservas) de los bancos
120 120 cuyas acciones cotizan. Este es el proce-
100 100 dimiento recomendado por el BCE y Eu-
rostat (7) para valorar las acciones no co-
// . .
80 | _— 80 tizadas de las Sociedades cuyo sector
_— SECI79 PR
e esté bien representado en el mercado
60 L L L L L 60

1994 1995 1996 1997 1998 1999 bursatil.

Fuente: Banco de Espafia. -

(8) Activos financieros menos pasivos. (7) El tema de la valoracion de acciones no cotizadas
fue objeto de estudio mediante la constitucion de un sub-
grupo de trabajo conjunto de ambos organismos, creado
para tal fin.
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Resto de Instituciones financieras: sus Carteras (saldo de activos financieros)
emisiones se han valorado segun sus re-
cursos propios (capital mas reservas) Desde la oOptica de los tenedores (activos fi-
nancieros), la estimacion de las carteras valora-
Sociedades no financieras: al contrario das a precios de mercado de los distintos sec-
de lo que sucede con los bancos cuyas tores, subsectores y agentes se ha realizado
acciones no cotizan, la mayoria de las distribuyendo los saldos de pasivo valorados a
empresas espafolas que no cotizan no precios de mercado (siguiendo los procedi-
tienen una representacion por sector sufi- mientos que acaban de sefialarse), en propor-
cientemente amplia en los mercados bur- cion directa a los valores contables o nomina-
sétiles. Por ello, para valorar las acciones les, segun los casos, que figuran en sus carte-
de estas empresas ha sido preciso acudir ras o en los estados de valores depositados en
a procedimientos de estimacion distintos entidades de crédito. No obstante, aunque este
del comentado para los bancos. En este procedimiento es el que se ha aplicado con ca-
caso, se ha incorporado el procedimiento racter general, se ha tenido también en cuenta
de valoracién utilizado por la Central de informacion adicional, por ejemplo, el hecho de
Balances basado en el descuento de los gue en los estados contables de las entidades
resultados ordinarios estimados. El factor ~ de crédito la cartera de negociacion figura ya
de descuento aplicado esta constituido valorada a precios de mercado.
por un tipo de interés a largo plazo mas
una prima de riesgo menos una tasa de Una excepcion a esta regla general de valo-
crecimiento de los beneficios esperados racion de las carteras ha sido la inversion direc -
correspondientes a una renta perpetua. ta de no residentes en empresas residentes, y
Por su parte, la prima de riesgo incluye gque, por el momento, las estadisticas de la Po-
diversos factores, tales como: a) el riesgo sicion de Inversion Internacional estan reco-
de estructura asociado a la posibilidad de giendo por el procedimiento de acumular flujos
quiebra de las empresas, y b) el riesgo de balanza de pagos. En consecuencia, al no
de iliquidez y otros factores derivados del estar valoradas estas inversiones a precios de
hecho de que las acciones no coticen mercado, la aplicacion sin mas del método que
en un mercado organizado y de que no acaba de explicarse llevaria a una sobrevalora-
se pueda considerar perpetua la vida de cion de las carteras de los sectores Sociedades
muchas empresas (hecho frecuente en no financieras y hogares que se obtiene con-
las empresas que no cotizan, la mayoria juntamente por r'g5|duo. Con el fin de evitar
de tamafio pequefio). Finalmente, en el esta sobrevaloracion se ha procedido a corregir
caso de las sociedades no financieras en el saldo de pasivos la revalorizacién que se
con pérdidas netas en los cinco Gltimos estima corresponde a las carteras de no resi-
afios se ha considerado que su valor es dentes. Tampoco esta valorada, por el momen-
cero (8). to, a precios de mercado la inversion directa de

residentes en empresas no residentes.

c) Otras participaciones i .,
Finalmente, respecto a la valoracion en las

Cuentas SEC/95 de los créditos y los deposi -

» Fondos de inversion .
tos, se corresponde con su valor efectivo.

Segun su valor liquidativo.

Sociedad P 7. OTRAS MODIFICACIONES
* >0ciedades no financieras EN LAS CUENTAS NO LIGADAS
] , A LA IMPLANTACION DEL SEC/95
Segun SuS recursos propios.

Segln se ha sefalado en la introduccion,

Sobre los procedimientos descritos para las modificaciones incorporadas a las CFEE
estimar el precio de mercado de las acciones con metodologia SEC/95 van mas alla de las
no cotizadas y las participaciones de Ia_s So- que se corresponden con las normas que
ciedades no financieras, hay que advertir que  contiene este manual. Las mas relevantes las
los datos de la Central de Balances solo estan ha motivado la utilizacién de mayor informa-
disponibles hasta 1998; los correspondientes cion de la Central de Balances, una vez que
a 1999 se han estimado mediante extrapola- han concluido los trabajos que permiten una
cion. explotacion relativamente eficiente de los es-

tados contables que las empresas tienen la

) obligacién de depositar, una vez al afio, en el

(8) Para mayor detalle sobre estos temas, véanse los ! . . "
recuadros 7 y 8 de la publicacion del Banco de Espaiia Registro Mercant”- Los trabajos han consisti-
Central de Balances. Resultados anuales 1998. do, en primer lugar, en depurar los datos de
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los Registros Mercantiles para seleccionar el
conjunto de empresas cuyos datos superan
determinados contrastes estadisticos; en se-
gundo lugar, en el contraste de esta informa-
cién con la que obra en poder del INE, para
lo cual se ha constituido un grupo de trabajo
entre el INE, el Banco de Espafiay la Inter-
vencion General de la Administracion del Es-
tado (IGAE) que ha permitido facilitar la im-
plantacion del SEC/95 (véase epigrafe 8.3)
en general y también en lo relativo al trata-
miento del sector sociedades no financieras.
Finalmente, se han elaborado programas in-
forméticos que permiten gestionar todo el
proceso de forma répida y eficiente. Este
avance en la disponibilidad de informacioén
implica poder incorporar en las CFEE datos
de mas de 200.000 empresas, frente a las
8.000, aproximadamente, que colaboran de
forma regular con la Central de Balances.
Esta ampliacién del nimero de empresas es
importante no solo desde el punto de vista
cuantitativo, por el acceso a una mayor canti-
dad de datos, sino también en términos cuali-
tativos, por cuanto que las empresas adicio-
nales de las que se dispone ahora de datos
son de tamafio mediano y pequefio, y estas
empresas presentan estructuras financieras
distintas de las de tamafio grande, que son
las que colaboran habitualmente con la Cen-
tral de Balances. Las rubricas de las Cuentas
gue mas se han visto afectadas por este he-

cho son las de acciones, otras participacio -

nes y créditos comerciales. Seguidamente se
comenta la naturaleza de los cambios en las
cuentas por acceso a mayor informacion, asi
como por otros motivos.

» Acciones y otras participaciones

Segun se ha venido sefialando cada afio
en la Nota metodolégica que acomparia a
las CFEE anuales, una de las limitacio-
nes de las mismas consistia en que el
saldo en circulacién de acciones y otras
participaciones, y mas concretamente de
acciones no cotizadas y de otras partici-
paciones emitidas por empresas no finan-
cieras, estaba subvalorado. Por el lado
de los tenedores, esta subvaloracion se
reflejaba en la cartera del sector conjunto
Empresas no financieras y familias. Los
trabajos aludidos mas arriba en la Central
de Balances han permitido subsanar, en
gran parte, esta laguna, y, a partir de los
datos de los Registros Mercantiles, se ha
podido estimar el total de acciones no co-
tizadas emitidas por las Sociedades no fi-
nancieras y de participaciones en empre-
sas con forma juridica distinta de la de
sociedad andnima (fundamentalmente,
sociedades de responsabilidad limitada).

* Créditos comerciales

Bajo el SEC/79, los créditos comerciales
aparecian solo de forma explicita en las
cuentas de empresas no financieras y fa-
milias; en los restantes sectores estaban
incluidos en la rubrica de otros. Por otra
parte, la aproximacion al total nacional de
los créditos se realizaba a partir del con-
junto de empresas que colaboran con la
Central de Balances, mediante la aplica-
cién de unas ratios que relacionan los
créditos comerciales concedidos (a clien-
tes) con los recibidos (de proveedores), y
estos ultimos con el crédito bancario reci-
bido por ese conjunto de empresas, el
cual, a su vez, se relacionaba con el cré-
dito bancario concedido al total de em-
presas residentes, obtenido de las entida-
des de crédito. A partir de esta estima-
cion, la separacion del crédito comercial
entre empresas y familias se realizaba
mediante el supuesto de que la relacién
entre créditos concedidos por las empre-
sas no financieras y por las familias (en
tanto que en este grupo estan incluidos
los empresarios individuales) es la misma
gue la existente entre los efectos comer-
ciales que las empresas no financieras y
las familias descuentan en las entidades
de crédito.

Al elaborar las CFEE con el SEC/95 se
han producido dos cambios en los crédi-
tos comerciales. Por un lado, estos apa-
recen explicitamente en otros sectores
ademas de los de empresas no financie-
ras y familias. El acceso a fuentes de in-
formacion adicionales y la mejora en los
contrastes entre los datos de los distintos
sectores han posibilitado una estimacion
aceptable del sector otorgante del crédito
comercial: empresas no financieras, fami-
lias y resto del mundo, y del receptor del
mismo: Administraciones Publicas, em-
presas, familias y resto del mundo. En
esta mejora en la calidad de la informa-
cién hay que mencionar la contribucién
de las Administraciones Publicas en los
ultimos afios, proporcionando una mayor
desagregacion de ciertas ruabricas. Esto
ha permitido contrastar los datos estima-
dos de créditos comerciales a partir de
esta fuente con los obtenidos por la Cen-
tral de Balances, contrastes que han
arrojado resultados muy satisfactorios.

Por otro lado, al utilizar datos de un ma-
yor nimero de empresas que, como se
ha sefialado antes, son la mayoria de ta-
mafo pequefio, las ratios de créditos co-
merciales respecto al crédito bancario y

12
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respecto a los efectos descontados han macioén de las rabricas de valores,
variado notablemente. con el fin de mantener la coherencia
del sistema y adoptar nuevos procedi-
« Otras cuentas pendientes de cobro/pago, mientos de elaboracién de las series
excluidos créditos comerciales SEC/95. A modo de ejemplo, puede
citarse que desde mediados de 1999
Esta rubrica (otros, en terminologia del se dispone de una informacién muy
SEC/79) ha sido, junto con la de valores completa de los tenedores de partici-
y la de créditos comerciales, una de las paciones en fondos de inversién y
gue ha experimentado mayor revision en que la revision anual de los datos de
las Cuentas SEC/95, disminuyendo su im- Balanza de pagos, que es una de las
porte tanto en operaciones como en sal- fuentes mas utilizadas, induce a cier-
dos. La razon fundamental se deriva de tos cambios en las Cuentas.
la mejor estimacion de los créditos co-
merciales que acaba de comentarse, ya — Clasificacidn por instrumentos de los
gue la omision de una gran parte de es- activos internacionales de reserva
tos hacia que la ribrica otros estuviese
sobrevalorada, al recoger, por residuo, Bajo el SEC/79, estos activos apare-
créditos comerciales que no aparecian de cian clasificados, en las CFEE anua-
forma explicita en las Cuentas. Otra cau- les, en las ridbricas oro y posicion en
sa de la disminucién de la importancia re- organismos internacionales y en la de
lativa de esta rabrica, aunque de grado efectivo y depositos transferibles. En
menor, es el reflejo como un pasivo neto las CFEE trimestrales, estos instru-
frente al resto del mundo en las cuentas mentos se recogian en las rubricas
de operaciones y saldos de las Adminis- Oro y posicion en organismos interna -
traciones Publicas de la posicion neta del cionales y en Resto de activos de re -
Estado frente a la UE. Esta forma de re- serva. En las CFEE SEC/95 se ha
gistro coincide con la adoptada en las es- procedido a distribuir las reservas
tadisticas de la Posicion de Inversion In- exteriores entre los instrumentos en
ternacional. Anteriormente, esta posicion los que estan materializadas.

neta se recogia por separado en el activo
(fondos FEOGA-Garantia y FSE) y en el )
pasivo (FEDER, FEOGA-Orientacion e 8. SINTESIS DE LOS RESULTADOS

IFOP). OBTENIDOS
» Otras modificaciones que estaban pen -
dientes de acometer en las Cuentas 8.1. Principales diferencias entre las
estimaciones del SEC/95 respecto a
— Valores a corto plazo emitidos por las del SEC/79

Instituciones financieras monetarias
El cuadro 1y los graficos 1 a 4 proporcionan

Hasta ahora, estas emisiones se in- un resumen por sectores (incluido el Resto del
cluian junto con los depésitos. En las mundo), y para la economia espafiola en su
CFEE SEC/95 se clasifican en la ra- conjunto, de los principales cambios en las ope-
brica de valores a corto plazo. Las ra- raciones y en los balances financieros que re-
zones principales para proceder a gistran las CFEE SEC/95 respecto a los que
esta modificacién han sido la revitali- han venido publicandose hasta ahora con la
zacion de estas emisiones en el (lti- metodologia del SEC/79. Para obtener una vi-
mo afio y su inclusién a negociaciéon sion sintética de todo el periodo 1995-1999 en
en el mercado AIAF. Con anterioridad el cuadro 1 y en los comentarios que siguen, la
a estos hechos, estos valores apenas comparacion entre ambos sistemas se ha reali-
se negociaban, con lo cual la clasifi- zado en términos de los saldos medios de di-
cacion entre los depdsitos estaba jus- chos afios, inclusive, en proporcién al PIB. En
tificada segun el SEC/79 (véase es- dicho cuadro 1 se refleja qué parte de la varia-
guema 2, nota 1 a pie de pagina). cion se debe al cambio de PIB.
— Rdbricas de valores en general Considerando, en primer lugar, el sector Ins -
tituciones financieras, los activos financieros
Como consecuencia de los cambios netos segun el SEC/95 han experimentado un
metodoldgicos introducidos y de otras crecimiento medio en el periodo 1995-1999 del
modificaciones o incorporaciones, se 6,8 % del PIB. Los cambios que mas han afec-
ha procedido a revisar toda la infor- tado a este sector son los relativos a la sectori-
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CUADRO 1
Balances financieros. Comparacion entre SEC/95 y SEC/79
Saldos medios del periodo 1995-1999
% del PIB
Economia Sociedades Instituciones AAPP Hogares e Resto del
nacional no financieras financieras ISFLSH mundo
ACTIVOS FINANCIEROS NETOS (a):
Balance financiero SEC/95 -21,33 -94,51 3,563 -50,55 120,19 21,33
Balance financiero SEC/79 -19,06 —47,42 -3,31 -51,09 82,79 19,04
Diferencia 2,27 -47,09 6,84 0,55 37,40 2,29
Metodologia y fuentes —2,61 -48,58 6,90 -0,25 39,30 2,63
Efecto cambio en el PIB 0,34 1,49 -0,06 0,80 -1,90 -0,34
ACTIVOS FINANCIEROS:
Balance financiero SEC/95 586,02 129,23 255,99 28,26 172,53 87,81
Balance financiero SEC/79 499,28 84,64 249,10 22,27 143,27 79,90
Diferencia 86,74 44,59 6,89 5,99 29,26 7,91
Metodologia y fuentes 95,99 46,63 10,93 6,44 31,98 9,29
Efecto cambio en el PIB -9,25 -2,04 -4,04 -0,45 -2,72 -1,39
PASIVOS:
Balance financiero SEC/95 607,35 223,74 252,46 78,81 52,34 66,48
Balance financiero SEC/79 518,34 132,06 252,42 73,36 60,48 60,86
Diferencia 89,01 91,68 0,05 5,45 -8,14 5,61
Metodologia y fuentes 98,60 95,21 4,03 6,69 -7,32 6,66
Efecto cambio en el PIB -9,59 -3,563 -3,98 -1,24 -0,83 -1,05

Fuente: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica (en cuanto al PIB).

(a) Activos financieros menos pasivos.
PIB SEC/95 (media 1995-1999): 494.962 millones de euros.
PIB SEC/79 (media 1995-1999): 487.272 millones de euros.

zacion sefialados en el epigrafe 3y, como en
otros sectores, la valoraciéon a precios de mer-
cado de sus valores, tanto en el activo como en
el pasivo.

Por el lado de los activos financieros se re-
gistra un aumento medio del 6,9 %, 10,7 %y
del 14 % del PIB, respectivamente, en las ra-
bricas total activos, valores distintos de accio -
nes y en la de acciones y otras participacio -
nes, fundamentalmente por el cambio a valo-
racién a precios de mercado de las carteras
de los agentes que integran este sector. Por el
contrario, las otras cuentas y el resto de ins -
trumentos presentan un resultado contrario
(-8,2 % y —-9,7 %, respectivamente). La caida
del saldo de este resto se explica, practica-
mente en su totalidad, por la supresion en el
balance del Banco de Espafia de la rubrica
gue figuraba en las Cuentas resto de activos
de reserva (es decir, de los activos de reserva
distintos del oro monetario y de la posicién en
organismos internacionales). En la version ac-
tual de las Cuentas estos activos de reserva fi-
guran incorporados en los instrumentos finan-
cieros en los que se encuentran materializa-
dos; fundamentalmente, valores distintos de
acciones, lo cual, a su vez, explica parte del
crecimiento de esta Gltima rabrica sefialado
anteriormente.

En cuanto a los pasivos, los instrumentos
cuyo saldo registra un crecimiento mayor son
las acciones y otras participaciones (6,3 %) y
los valores distintos de acciones (2,2 %). Apar-
te de por la valoracién a precios de mercado,
este resultado, en el caso de la segunda de es-
tas rabricas, se explica por la incorporacion a
este sector de los Fondos de titulizacion (ante-
riormente en Sociedades no financieras) y por
la incorporacion de los pagarés negociables
emitidos por las entidades de crédito (anterior-
mente incluidos como depdésitos).

En el sector Administraciones Publicas, los
activos financieros netos experimentan un cre-
cimiento medio muy pequefio (del 0,6 % del PIB).
Este es el resultado de un aumento de los acti -
vos financieros del 6 % y de un 5,5 % de los
pasivos. Dentro de los activos, un rasgo desta-
cable de este sector es el aumento del valor de
las acciones y otras participaciones (6,9 % del
PIB), a pesar del proceso de privatizacion de
empresas publicas tan inteso que se ha regis-
trado en el periodo que comprende las Cuen-
tas. Para explicar este efecto, se han elaborado
el grafico 5 y el cuadro 3. En el gréafico 5 se
compara el valor de este conjunto de activos en
las cuentas SEC/79 y el que resulta en las
correspondientes al SEC/95. Al lado de este ulti-
mo se ha afiadido una tercera barra que sefala
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el valor que presentaria dicha cartera segun el
SEC/95 si no hubiese habido privatizaciones.
Por su parte, el cuadro 3, que proporciona al-
gun detalle adicional sobre la evolucion de es-
tos activos de las Administracones Publicas
para el conjunto del periodo, complementa la

informacion del grafico.
20

Otro aspecto de cierta importancia en el ac-
tivo de este sector es la disminucién que regis-
tra el resto de rabricas (-1 % del PIB). Este re-
sultado se debe, practicamente en su totalidad,
a la cancelacion del crédito frente a RUMASA @
gue figuraba entre los activos financieros del
Estado, al haberse incorporado esta empresa
al sector Administraciones Publicas con los
nuevos criterios de sectorizacion.

Entre los pasivos destacan: el crecimiento
de un 4 % del PIB de los valores distintos de
acciones, como consecuencia de la valoracion
de la deuda publica en circulacién a precios de
mercado; el mayor saldo en créditos comercia -
les (2,5 %), una vez que se ha logrado una me-
jor estimacion de esta ribrica, segun lo comen-
tado en el epigrafe 7; y la variacién, también
positiva, del saldo de préstamos (0,5 %), resul-
tado de la incorporacion de un grupo de empre-
sas publicas a las Administraciones Publicas,
por las razones expuestas en el epigrafe 3. Es-
tas empresas no presentaban, sin embargo,
deuda en forma de valores. La mejora en la es-
timacién de los créditos comerciales explica la
mayor parte de la disminucién del saldo de
otras cuentas pendientes de pago (-1,5 %), ya
gue anteriormente figuraban incluidos en ella.

Respecto al sector Sociedades no financie -
ras, el saldo de activos financieros netos ha
experimentado un descenso promedio en el pe-
riodo con las nuevas CFEE del 47,1 % del PIB,
como resultado de un aumento del 91,7 % en el
saldo total de pasivos y de un 44,6 % en el de
activos financieros. En los pasivos destaca el
aumento de casi el 68 % del PIB del saldo de 5
acciones y otras participaciones. Esto se debe
tanto al alza experimentada en el valor de estos
pasivos, tras la aplicacién del precio de merca-
do, como al aumento del saldo de acciones no
cotizadas y de participaciones, tras la incorpo-

racion de los datos de los Registros Mercantiles 2 f

de empresas de pequefio y mediano tamafio,
segln se ha comentado en el epigrafe 7. Este 0

Gltimo hecho explica, asimismo, el aumento de 2 b

algo mas del 27 % en el saldo de créditos co -

merciales. 4T

Por el lado del activo, los instrumentos que
registran un crecimiento mayor son las accio -
nes y otras participaciones (un 24 % del PIB) y
los créditos comerciales (un 25 %), en ambos
casos por las mismas razones sefialadas en
estos mismos instrumentos en el pasivo.

d A N o N M O ©

GRAFICO 3

Diferencia SEC/95-SEC/79
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GRAFICO 4 GRAFICO 5
Activos financieros y pasivos Acciones y otras participaciones de las AAPP
Diferencia SEC/95-SEC/79 Incidencia de la privatizacion de empresas publicas
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Fuentes: Ministerio de Economia, Ministerio de Hacienda y Banco de
Espafia.

La divergencia que presentan las Cuentas
SEC/95y SEC/79 en el sector Hogares e
ISFLSH es justamente la contraria a la que re-

1994 1995 1996 1997 1998 1999 gistra el sector de Sociedades no financieras.
NS TRACENES BUELEAS En efecto, el saldo medio de activos financieros
60 ¢ 60 netos de los Hogares e ISFLSH presenta un

aumento entre ambas versiones de las Cuentas

T % del 37,4 % del PIB, como consecuencia de un
Sl < incremento de un 29,3 % en el saldo de activos
30 | 30 financieros y de una caida del 8,1 % del corres-
0 | 20 pondiente a los pasivos. El aumento de los acti-
vos se explica, casi integramente, por el au-
101 10 mento del valor de la cartera de acciones 'y
0 0 otras participaciones (casi un 28 %), por las ra-
1994 1095 1996 1997 1998 1999 zones de valoracion a precio de mercado e in-
SOCIEDADES NO FINANCIERAS corporacion de los datos de los Registros Mer-
800 7 800 cantiles ya comentados. Por lo que respecta a
la caida del saldo de pasivos, los motivos fun-
600 | 1 600 damentales son la disminucién del saldo de
créditos comerciales (4,1 %) y de otras cuen -

400 | 1 400 tas pendientes de pago (-3,8 %).
200 | 1% El resultado conjunto de estos cambios en
los distintos sectores da como resultado para el
g = total de la economia una disminucion del saldo

1994 1995 1996 1997 1998 1999 . . .

de activos financieros netos de un 2,3 % del
HOGARES E ISFLSH PIB, que se deriva de un aumento de un 86,7 %

300 - - 300

en los activos financieros y de un 89 % en los
pasivos. El impacto en la economia de la valo-
racion a precios de mercado de los valores, el
aumento del saldo de acciones y participacio-
nes y el incremento de los créditos comerciales
explican estos altos porcentajes de aumento de
activos y pasivos. Por el contrario, las rabricas
de otras cuentas pendientes de cobro (del acti-
vo) y de pago (del pasivo) han experimentado
descensos apreciables. Este es un resultado
Fuente: Banco de Espafia. muy positivo de las Cuentas, ya que ha permiti-
do reducir significativamente el saldo de estas
rabricas que incluyen instrumentos no identifi-
cados de forma explicita.

-100 & 4 _100
1994 1995 1996 1997 1998 1999
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El andlisis referido a la economia nacional
puede también interpretarse desde la 6ptica
del Resto del mundo, sector que, en coheren-
cia con lo que se resefia en el parrafo anterior,
incrementa sus activos financieros netos en
un 2,3 % del PIB. La estimacion de este redu-
cido incremento, resultante de los incrementos
de activos financieros del resto del mundo res-
pecto a Espafia y del incremento de sus pasi-
vos frente al pais que figura en el cuadro 1,
adolece de una limitacién. Efectivamente,
como se resefia en el epigrafe siguiente, esta
pendiente efectuar la valoraciéon a precios de
mercado a los pasivos de los sectores resi-
dentes (activos financieros del resto del mun-
do) en que se concreta la inversién directa.
Esta también pendiente de llevar a cabo la
misma valoracion para los activos financieros
de los sectores residentes que son pasivos del
resto del mundo.

8.2. Enlace de las cuentas de capital
y de la cuenta financiera

La coordinacion establecida entre el INE,
elaborador de las cuentas no financieras de los
sectores institucionales en el contexto de la
Contabilidad Nacional, y el Banco de Espafia,
elaborador de las Cuentas Financieras, se ma-
nifiesta en el enlace entre el saldo contable de
la cuenta de operaciones de capital (capaci-
dad/necesidad de financiacion) y el saldo de la
cuenta de operaciones financieras [activos fi-
nancieros netos (9)] Ese proceso de colabora-
cion se completa con la aportacion de la IGAE
en lo concerniente a las cuentas del sector Ad-
ministraciones Publicas. Como consecuencia
de esa coordinacion, ya en la serie disponible
en términos del SEC/79 los saldos de ambas
cuentas para los sectores Resto del mundo,
Instituciones de crédito y Administraciones P -
blicas eran coincidentes, y lo mismo sucede con
los saldos de los sectores Resto del mundo,
Instituciones financieras y Administraciones PU -
blicas en el SEC/95. Sin embargo, la heterogé-
nea y no integrada informacion a disposicion de
los contables nacionales, financieros y no finan-
cieros, hace aparecer discrepancias entre los
saldos de las cuentas citadas de los sectores
Sociedades no financieras y Hogares e institu -
ciones sin fines de lucro, tanto en el SEC/79

(9) Siguiendo a la OCDE, en la version de las CFEE
gue venia elaborando el Banco de Espafia en el marco del
SEC/79 se denominaba a este saldo «ahorro financiero
neto», expresion que es equivoca, segun muestra la expe-
riencia. Eurostat recomienda no denominar al saldo de la
cuenta financiera igual que al saldo de la cuenta de capital
(tedricamente deben ser idénticos, porque uno constituye la
contrapartida del otro), para poner de manifiesto que, en
muchos casos, la estimacion de ambas cuentas parte de in-
formacién no integrada.

GRAFICO 6
Comparacion entre los saldos de la cuenta de
operaciones de capital y de las operaciones
financieras netas

SOCIEDADES NO FINANCIERAS SEC/79

, . del PIBEm) % del PIB(pm)
== CUENTA DE CAPITAL
CUENTA FINANCIERA
1 41
0 \ 40
R \\ 1.
-2 " " N N -2
1995 1996 1997 1998 1999

SOCIEDADES NO FINANCIERAS SEC/95

N = o -
. . . .
Noos 9 r

1995 1996 1997 1998 1999

HOGARES E ISFLSH SEC/79

L N w By (&) o N 0
" " " " "
- N w B (&) o N 0

1995 1996 1997 1998 1999

HOGARES E ISFLSH SEC/95

(=T N W £y a o ~
" " " " "
(=T N W By a o ~

1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espafia.

como en el SEC/95, en una medida similar a
las que aparecen en otros paises europeos. El
grafico 6 pone de manifiesto esas discrepan-
cias, aparecidas al elaborar las cuentas de ope-
raciones en el ambito de uno y otro sistema.
Puede observarse como esas discrepancias
han reducido su orden de magnitud y aproxima-
do su perfil de evolucion. Esto ha sido conse-
cuencia de la mayor coordinacién entre los ela-
boradores en la fase de implantaciéon del
SEC/95. Es de esperar que en el futuro esta
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Enlaces entre balances financieros inicial y final
Periodo 1995-1999. Base diciembre de 1994=100

Balance
financiero
inicial
(31.12.1994)

CUADRO 2
" : Balance
Operaciones Revaloriz Otros cambios financiero
(1995-1999) zaciones en volumen final
(1995-1999) (1995-1999)

(31.12.1999)

Activos financieros

Economia nacional 100,0 58,4 38,1 -1,9 194,6
Sociedades no financieras 100,0 85,6 53,8 —-4,3 235,2
Institucines financieras 100,0 58,8 20,0 -1,6 177,2
Administraciones Publicas 100,0 43,8 23,2 0,0 167,0
Hogares e ISFLSH 100,0 41,9 58,8 -1,2 199,5
Resto del mundo 100,0 97,4 25,3 0,2 222,9
Pasivos
Economia nacional 100,0 55,2 39,0 -0,7 193,5
Sociedades no financieras 100,0 51,9 95,9 -0,2 2477
Instituciones financieras 100,0 55,6 16,1 -1,0 170,7
Administraciones Publicas 100,0 47,6 8,0 -1,3 154,3
Hogares e ISFLSH 100,0 75,0 -2,0 0,0 173,0
Resto del mundo 100,0 147,1 11,2 -11,7 246,6

Fuente: Banco de Espafia.

coordinacion se potencie, lo que, entre otras
cosas, implica una utilizacion cada vez mas es-
pecifica de la informacién de la Central de Ba-
lances en los trabajos de elaboracion de las
Cuentas.

8.3. El enlace entre los balances
financieros al principio y al final
del periodo en la serie 1995-1999
en el SEC/95

El cuadro 2 muestra para los distintos secto-
res el enlace entre el balance al principio de la
serie (diciembre de 1994) y el final (diciembre
de 1999), periodo suficientemente amplio para
dotar de generalidad a las conclusiones que se
pueden extraer. En principio, lo que se preten-
de poner en evidencia es el importante papel
gue desempefian en ese enlace las cuentas de
revalorizacion. Estas recogen el efecto de los
cambios en los precios de los activos financie-
ros y pasivos en las situaciones patrimoniales
de partida. Estas revalorizaciones no aparecian
explicitas en el SEC/79, porque el ambito de este
sistema se circunscribia a las cuentas de ope-
raciones y no a la aproximacién patrimonial. El
lector de las CFEE que el Banco de Espafia ha
venido difundiendo, que incluian también balan-
ces financieros (llamados cuentas de activos fi-
nancieros y de pasivos), debe tener presente
gue, como queda reseflado mas arriba, tales
cuentas se elaboraban sin referencia a ningan
sistema normalizado, por lo que se optd por

aplicar como valoracion de los distintos activos
y pasivos la disponible, que en la mayoria de
los casos era la nominal, lo que enmascaraba
el reflejo de las revalorizaciones, al intentar
conciliar balances de apertura y cierre

8.4. Las CFEE en términos del SEC/95
y las carteras de las Administraciones
Pablicas

Al margen de su utilidad genérica para des-
cribir el proceso de financiacion de la econo-
mia, las CFEE elaboradas en el marco del
SEC/95 muestran aspectos de particular interés
sobre la evolucion de los distintos sectores. El
cuadro 3y el grafico 5 pretenden reflejar de for-
ma muy sumaria como se han registrado en las
cuentas algunos aspectos del proceso de priva-
tizacion, es decir, de venta a otros sectores de
activos financieros materializados en acciones
y participaciones, que figuraban en la cartera
de las Administraciones Publicas. Cabe desta-
car los reducidos montantes de las carteras del
sector estimados en la serie previa a la implan-
tacion del SEC/95, como consecuencia de que,
tal como se ha resefiado reiteradamente, la va-
loracion que se venia siguiendo hasta la im-
plantacion del SEC/95 utilizaba criterios hetero-
géneos, ante la ausencia de un sistema de re-
ferencia (el SEC/79 se limitaba al registro de
las operaciones). Esa valoracion heterogénea
consideraba, segun los casos, valores nomina-
les, acumulacion de flujos, valores contables,

18

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 2000



PRESENTACION DE LAS CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA. SEC/ 95. SERE 1995-1999

CUADRO 3

Detalle de las acciones y participaciones de las Administraciones Publicas

Millones de euros

Balance : Revalori- Balance Pro memoria:
final Opllsgggf)f;gsg(a) zaciones final Balance final
1994 ( ) (1995-1998) 1998 1999
Acciones y otras participaciones (SEC/95) 26.163 —6.445 33.508 53.226 53.605
Telefénica, Tabacalera, Aldeasa
y Argentaria 5.221 —9.556 4.335 72 0
Resto 20.942 3.111 29.173 53.154 53.605
PRO MEMORIA:
Acciones y otras participaciones (SEC/79) 8.078 —6.209 10.180 12.049 12.592

Fuentes: Ministerio de Economia, Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

(a) Cantidades negativas: privatizaciones netas, cantidades positivas: aportacion neta de fondos.

Valoracion: 1) Acciones cotizadas: capitalizaciéon bursatil. 2) Acciones no cotizadas: estimacién de resultados ordinarios descontados al
factor de descuento que se cita en el texto. Las sociedades con pérdidas netas en los Gltimos cinco afios se ha considerado que tienen va-
lor cero. 3) Participaciones: por el montante de sus recursos propios (capital mas reservas).

Nota: El SEC/79 no define balances financieros, sino solamente operaciones. Por tanto, las columnas 1, 4 y 5 de la rtbrica pro memoria
proceden de una estimacion realizada a partir de fuentes hetereogéneas: valores contables, acumulacion de flujos, valores nominales, etc.

Véanse comentarios en el epigrafe 8.4.

etc., en la forma que se explica en la nota me-
todologica difundida cada afio en la publicacién
Cuentas financieras de la economia espafiola.
Queda también en evidencia que las ventas de
parte de esos activos financieros, como conse-
cuencia del proceso de privatizacién, no ha
implicado su reduccion en términos absolutos,
debido al juego de las revalorizaciones. Eviden-
temente, también se producen aportaciones o
inyecciones netas de fondos, es decir, ope-
raciones de incremento de activos tanto con-
vencionales como mas especificas. Ejemplo de
las primeras son las aportaciones presupues-
tarias en sentido estricto, y ejemplo de las se-
gundas es el caso del registro como aportacio-
nes de los incrementos de recursos propios de
empresas no financieras o instituciones finan-
cieras participadas por las Administraciones
Publicas o el caso de la transformacién de prés-
tamos de las Administraciones Publicas a las
citadas empresas e instituciones en aportacio-
nes de capital.

9. CAMBIOS PENDIENTES DE
INTRODUCIR EN LAS CUENTAS

A pesar de todas estas modificaciones in-
corporadas en las Cuentas, quedan aun pen-
dientes otras que no es posible acometer por el
momento y que se irdn abordando a medida de
qgue se disponga de informacioén, en algunos
casos, y de que finalicen los trabajos en curso,
en otros. Sin animo de exhaustividad, cabe se-
fialar las siguientes:

— Derivados financieros: inclusion de saldos
en la rabrica de valores distintos de accio-
nes. Segun se ha sefialado, actualmente
solo se incluyen las operaciones financie-
ras.

— Inversion exterior directa: esta pendiente su
valoracién a precios de mercado en su do-
ble aproximacién de pasivos de los sectores
residentes y activos (carteras) del Resto del
mundo.

— Emisiones a corto plazo del Resto del mun -
do: no figuran en las Cuentas Financieras
como rubrica especifica. Los importes que
por tal concepto aparecen en la Balanza de
pagos y en la Posicién de Inversion Interna-
cional se incorporan, junto con los bonos y
obligaciones, a la rabrica de valores distin-
tos de acciones a largo plazo. Una vez con-
cluyan los trabajos en curso que pretenden
conciliar las estimaciones que se obtienen
para esta rabrica desde fuentes alternativas,
se procedera a su correcta imputacion como
valores a corto plazo.

— Casas de cambio y agentes y corredores de
seguros: por el momento, no se dispone
de informacion sobre estas instituciones.
Cuando se disponga de ella, se incorporara
a las Cuentas financieras entre los Auxilia-
res Financieros y, por tanto, en el sector
Instituciones financieras.

22.5.2000.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS
Situacion al dia 30 de abril de 2000

Descu/bie(rt)os Eg;c;etdicég)s
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-(glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. .............. 6,25 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ........ovvveaannt 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL .......oviiiiiiieianns 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ... 5,50 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... e — — — — —
ALCALA ... 7,71 33,18 — 33,18 —
ALICANTE . ... e 6,25 33,18 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO. . ... 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ... 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
BANKINTER ... ... i 3,75 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . .. e — — — — —
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. — — — — —
BBV PRIVANZABANCO ...................... 5,75 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF ... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CATALANA .. 6,25 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ... e 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. .ot e e e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL .......oovvient 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDIT LYONNAIS ESPANA. . ................ 4,00 13,75 — 13,75 —
CREDITOBALEAR . .....oiiiiieaeean 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 ESPARNOL........ 5,75 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE ... ... s 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...............cont. 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. .................. 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 6,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . ..o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SA................ 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO. ... e 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. . ..., — — — — —
INVERSION . ...t 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
JOVER . . 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MAPFRE. . ... 4,50 10,62 — 10,62 —
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/bi?rt)os Etxsetdid(cl)nﬁ
i en c/c (a, Ccta/cto
BANCOS prefglrpe(r)mcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MARCH. ... 6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA . .. e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ........ ...t 9,75 33,18 — 32,31 —
NOROESTE, EN LIQUIDACION ................ — — — — —
OCCIDENTAL ..t — — — — —
OPEN BANK, S. A ... e — 7,68 7,42 7,68 7,42
PASTOR. ... 4,75 21,34 19,50 31,08 28,00
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. ............ 5,00 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. ...........ccovout. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PRIVAT BANK ... i 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO . ... e 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ... e 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ... ..o 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. . 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SEVILLA, EN LIQUIDACION ................... — — — — —
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD ... 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
UBSESPANA . ... .o 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
UNOEBANK . ... e — — — — —
VALENCIA . .. 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . .o e 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ...t 5,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,60 25,16 23,90 25,53 23,73
BANCA EXTRANJERA
AISJYSKEBANK, S.E. ..o — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V., SEE.................. 4,52 10,62 — 10,62 —
AMERICA. ... 3,00 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, SEE........... ..o, 4,25 10,47 — 10,47 —
ARABEESPANOL .......coviiiiiiiien, 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. . . 4,00 29,00 — 29,00 —
BANQUE NATIONALE DE PARIS, SEE. ......... 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANQUE PSA FINANCE HOLDING, SE. ....... 5,65 — — — —
BARCELONESA DE FINANCIACION ........... 9,75 — — 22,50 —
BARCLAYSBANK . ... i 4,50 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, SEE. .................. 4,50 10,62 — 32,31 —
BPI, S.E. . 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SEE......... 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.... — — — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, S.E. ..... — — — 20,31 —
CARIPLOSPA,SE.......... i 3,80 8,35 8,05 — (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 .. ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
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TIPOS DE INTERES

Situacion al dia 30 de abril de 2000

(Continuacion) 3

Descu/bie(rt)os Eésetdicég)s

i en c/c (a, cta/cto

BANCOS pref-glr%?lcial

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.......... 5,00 13,65 13,00 (5,09) (5,00)
CREDIT LYONNAIS, SE......oiiiiiiiiiann 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. ..ot 4,07 8,50 — 8,50 —
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................... 3,95 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO ... ..ot 4,50 32,31 29,00 — —
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
EUROHYPO AG.,,SEE...........iiiiii it — — — — —
EXTREMADURA. ... .. i 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANKPLC, SEE.........coiiiiiiiiiin 5,35 10,62 — 5,35 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE................. — — — — —
FIMESTIC. . ... e — — — — —
FRANFINANCE, S.E......... ..ot — — — — —
FORTISBANK, S.E. ... ... i 3,50 15,56 15,00 — (3,00)
HALIFAX HISPANIA . ... .. — 10,62 — — —
HSBC BANK PLC, SEE. ... ... ...t 4,05 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, S.EE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE............ 5,00 — — — (2,00)
ING BANKN.V.,, SEE. ......................... — — — — —
LLOYDS TSB BANK PLC,SE.................. 4,75 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL ..ot 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 3,95 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......... 4,70 9,35 9,00 9,55 9,35
NACION ARGENTINA, SE..........ooovivn... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONAL WESTMINSTER PLC, SE........... 8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE SIN.C.,, SEE............. — — — — —
PARIBAS, S.E. ... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE......... — — — — —
RABOBANK NEDERLAND, SEE................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SIP.A,SE. ... . 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SE.......... 4,30 10,30 — — (2,00)
SIMEON . .ttt 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE.............oiiii... — — — — —
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 3,75 24,32 — (2,02) —
URQUIJO. ..o s 3,75 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple ...... ... 4,90 16,95 16,76 19,40 18,25
TOTAL
Mediasimple ... 5,26 21,58 21,15 23,52 22,41
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/bieirt;)s E;((je?id(%ﬁ
i en c/ic (a cta/cto
CAJAS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . .ot 5,00 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 4,50 27,44 — 27,44 —
BADAJOZ. ..ottt 4,00 18,70 — 19,25 18,00
BALEARES .. ...ttt 4,90 20,39 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ..o oo 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 5,11 10,56 — 15,87 —
BURGOSMUNICIPAL . ........oiiiieaan.. 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .....coivviiiiiiinannn 5,88 17,00 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR ... 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CARLET .t 4,59 13,65 — 19,25 —
CASTILLA-LAMANCHA . ... 4,50 23,30 — 23,30 —
CATALUNYA . .. 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA . i 6,50 10,25 10,00 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ......iviiiiiiiiiiannn 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. . ..ot 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES .. .........ovvnn.. 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 . ..t 4,00 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 5,25 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ....oioiiii i 4,75 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . . oot 5,75 24,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA .. ... ..ot 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ..........covve... 5,35 26,82 — 26,25 —
JAEN . .o 5,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA oo 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . . ottt 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU ... 3,75 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ..ottt e 6,25 10,62 10,14 — (5,00)
MEDITERRANEO. .. ......oiiiiiiaeann 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . .ot 5,00 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA . ..o 5,00 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT ..ot 5,88 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES .. .. .ttt 3,29 22,13 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
PONTEVEDRA .. ..ottt 4,50 26,56 — 27,44 —
RIOJA . oot 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ..ottt et 5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. . ..o 4,00 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ .......... 7,25 22,50 — — (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA . ....oiviviean 4,75 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . ..ttt 4,50 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA . ..ot 5,75 20,44 18,75 20,11 18,75
TERRASSA ..ot 4,44 14,93 — 14,93 —
UNICAJA .. 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 3,27 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGOE OURENSE .......oiviiiiiiiiianns 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. . ... 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA. . ... 5,87 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Mediasimple ... 4,96 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»
2/2000, de 28 de marzo Entidades miembros del Sistema Nacional de Compensacién 11 de abril de 2000

Electronica. Sistema Nacional de Intercambios. Medios de
comunicacion.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 14 de abril y el 19 de mayo de 2000

Cadigo Nombre Fecha Concepto

BANCOS

0223 BANCA BARCELONESA DE FINANCIACION, S.A. 05.05.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK, S.A.

0056 BANCA JOVER, S.A. 11.05.2000 BAJA POR CESION GLOBAL DEL ACTIVO

Y PASIVO A CAJA DE AHORROS Y M.P.
DE MADRID (2038).

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8801  GESTION DE TARJETAS, 08.05.2000 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO HISPAMER SERVICIOS FINANCIEROS,
DE CREDITO, S.A. E.F.C., S.A. (8236).
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

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

LGT BANK IN LIECHTENSTEIN (IRELAND) 12.04.2000 ALTA.

LIMITED PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
MARKS & SPENCER FINANCIAL SERVICES 12.04.2000 ALTA.

LTD (MSFS) PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
BANK FOR EUROPE LTD. 13.04.2000 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

Cédigo Nombre Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1137 BANQUE CENTRALE POPULAIRE 08.05.2000 CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE VELAZQUEZ, 34 (PL. 1).—28001 MADRID.

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

1723  CHANGE CENTER, SOCIEDAD ANONIMA 12.05.2000  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
ESPARA, PARCELA 63
(URB. TORREQUEBRADA).—29630
BENALMADENA-COSTA (MALAGA).
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Variaciones producidas entre el 14 de abril y el 19 de mayo de 2000

Caodigo Nombre Concepto

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8309 VOLVO CAR FINANCE ESPANA, CESION DE ACTIVOS Y PASIVOS.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO
DE CREDITO, S.A.

8370 FINANCIERAS AGRUPADAS, ESCISION.

ESTABLECIMIENTO FINANCIERO
DE CREDITO, S.A.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

0197 BANCO ESPIRITO SANTO S.A. ANUNCIADO SU CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA.

SOCIEDADES DE TASACION

4348  TASACIONES Y VALORACIONES RENUNCIA.
ASTURIANAS, S.A.

4458 |-V TASACIONES, S.A. FUSION.
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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.

Elena M2 Garcia Guerra

LAS ACUNACIONES DE MONEDA DE VELLON
DURANTE EL REINADO DE FELIPE Ill

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N° 38

El libro tiene como objetivo examinar las
masivas acufiaciones de moneda fraccionaria
y las alteraciones coactivas de su valor, me-
diante el procedimiento del resello, que tuvie-
ron lugar en Castilla durante el reinado de Feli-
pe Il (1598-1621), las cuales sirvieron para
paliar el déficit cronico de la Hacienda Real
castellana.

En concreto, a través del uso de la docu-
mentacion generada por los Consejos de la
Monarquia y los libros de cuentas custodiados
en el Archivo General de Simancas, se estu-
dian los debates previos a la ejecucion de estas
medidas, los problemas de tipo préactico que se
suscitaron con su puesta en marcha en cada
una de las nueve casas de moneda del reino,
quiénes las hicieron posible, los rendimientos
exactos obtenidos y cuales fueron sus principa-
les beneficiarios, para, posteriormente, analizar
la recepcion de estas medidas monetarias por
parte de las oligarquias urbanas castellanas y
su reaccion ante ellas haciendo uso de la docu-
mentacion generada por el organismo que las
representaba: las Cortes.

Alberto Cabrero

SEASONAL ADJUSTMENT IN ECONOMIC TIME
SERIES: THE EXPERIENCE OF THE BANCO DE
ESPANA (WITH THE MODEL-BASED METHOD)
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0002

El Banco de Espafia, desde hace mas de 20
afos, ha venido utilizando series desestaciona-
lizadas en el analisis econémico y, mas en con-
creto, en el seguimiento de las principales mag-
nitudes monetarias y financieras. Este trabajo
presenta la experiencia del Banco de Espafa
en este campo, describiendo los diversos as-
pectos metodolégicos que llevan a un banco
central a utilizar series desestacionalizadas en
el seguimiento y analisis monetario. Asimismo,
se describe y justifica el uso de un procedi-

miento como es el de extraccion de sefiales ba-
sada en modelos ARIMA para llevar a cabo el
ajuste estacional de las series econdmicas. Por
Ultimo, se presenta un caso concreto de ajuste
estacional utilizando esta metodologia —el
analisis de la estacionalidad del componente
espafol del agregado M3 de la UEM—. Este
caso practico ilustra con detalle la forma en la
que el Banco de Espafia ha venido realizando
regularmente, hasta 1999, sus ejercicios de
desestacionalizacién de los agregados moneta-
rios y crediticios.

Luis Gordo Mora y Pablo Hernandez de Cos

EL SISTEMA DE FINANQIACION AUTONOMICA
VIGENTE PARA EL PERIODO 1997-2001

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0003

La descentralizacion fiscal es uno de los
rasgos distintivos de la actuacion del sector
publico espafiol en las ultimas décadas. El
proceso de descentralizacidon ha consistido,
basicamente, en un traspaso gradual de las
competencias de gestién de determinados ser-
vicios desde el Estado a las CCAA, y en el de-
sarrollo del sistema de financiacién de estas
competencias. Este trabajo se centra en este
ultimo aspecto, y describe el actual sistema de
financiacion de las CCAA, de régimen comun y
de régimen foral. Adicionalmente, se analiza la
informacion disponible sobre los recursos de
las CCAA. Esta informacion revela que la prin-
cipal via de financiacién de las CCAA de régi-
men comun son las transferencias proceden-
tes de otras administraciones (Estado, Teso-
reria de la Seguridad Social y Unién Europea),
gue representan mas del 70 % de sus recur-
sos totales, mientras que los ingresos impositi-
vos suponen algo menos del 25 %, aunque
estos ultimos experimentaron un fuerte incre-
mento tras la reforma de 1997, como conse-
cuencia, sobre todo, de la incorporacién del
tramo autonémico del IRPF para las CCAA de
régimen comun que aceptaron el nuevo mode-
lo de financiacién. Esta relacion entre transfe-
rencias y recursos impositivos se invierte en la
Comunidad Foral de Navarra y en la del Pais
Vasco (incluyendo Diputaciones Forales, en
este ultimo caso).
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PUBLICACIONES RECIENTES

Javier Andrés, Fernando Ballabriga y Javier Vallés

MONETARY POLICY AND EXCHANGE RATE
BEHAVIOR IN THE FISCAL THEORY OF THE PRICE
LEVEL

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0004

La teoria fiscal de la determinacién de los
precios explora las consecuencias de politicas
fiscales discrecionales sobre las variables ma-
croeconomicas y, en especial, sobre las varia-
bles nominales. En concreto, esta teoria cues-
tiona la vision tradicional de que son los facto-

res monetarios los que determinan los niveles
de precios y de tipo de cambio, y da una justifi-
cacion a las restricciones fiscales en el contex-
to de una unién monetaria. El trabajo revisa los
principales resultados de esta literatura y estu-
dia los efectos de perturbaciones fiscales y mo-
netarias en una economia abierta. El estudio
también presta especial atencién a la forma de
resolver los problemas de indeterminacion no-
minal cuando la politica monetaria se instru-
menta con movimientos en los tipos de interés
de corto plazo.
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ARTICULOS Y PUBLICACIONES
DEL BANCO DE ESPANA



ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1998 Mes Pag. 1998 Mes Pag.
Conferencia del Gobernador del Banco de Las sociedades de tasacion: actividad en
Espafia, Luis Angel Rojo, en la clausura 1997 Nov 57
de la XXV edicion de las Jornadas de Mer- ¢Son posibles las divergencias entre los
cado Monetario Jun 7 pasies de la Unién Monetaria? Nov 67
Evolucion econdmica y financiera Jun 15 Comparecencia del Gobernador del Banco
Resultados de las empresas no financieras de Espafia ante la Comisién 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 clasificacion por riesgos de los fondos Resultados de las empresas no financieras
de inversién esparfioles Jun 49 en 1997 y hasta el tercer trimestre de 1998 Dic 25
Expectativas sobre los tipos de interés: una La localizacién geografica nacional de las
estimacion de su distribucion Jun 57 entidades bancarias espafiolas Dic 41
Informe trimestral de la economia espafiola Jul-Ago 7
Importancia de la caida de los tipos de inte-
rés en la re\_/alorlzamon reciente de las bol- 1999 Mes Pég.
sas internacionales Jul-Ago 55 -
Un modelo de cambio de régimen para la
tasa de inflacion espafiola Jul-Ago 65 Informe trimestral de la economia espafiola Ene 7
Los establecimientos financieros de crédito: D . de la d ion del d
actividad y resultados en 1997 Jul-Ago 69 eterminantes de la duracion del desem-
A . . pleo: el paro de larga duracion y la salida a
Regulacién financiera: segundo trimestre un empleo fijo Ene 53
de 1998 Jul-Ago 89 o ) )
Evolucién econémica y financiera Sep 7 Regulacioén financiera: cuarto trimestre de
) . 1998 Ene 61
Resultados de las empresas no financieras L ) )
en el segundo trimestre de 1998 Sep 19 Publl_caglon dgl libro Monetary Policy and
Empleo y paro segun la Encuesta de Po- Inflation in Spain Ene 101
blacion Activa en el segundo trimestre de Evolucion reciente de la economia espafiola Feb 7
1998 Sep 31 L
. . 3 . La evolucion del empleo y del paro durante
Las sociedades de garantia reciproca: acti- 1998 Feb 21
vidad y resultados en 1997 Sep 37 @t . . b
Informacion sobre el namero de operacio- La economia latinoamericana en perspectiva Fe 27
nes, personal y oficinas de las entidades de Evolucion reciente de la economia espafiola Mar 7
crédito a d|C|§.mbre de 1997 Sep 45 Resultados de las empresas no financieras
La controlabilidad de los agregados mone- en el cuarto trimestre de 1998 y avance de
tarios Sep 57 cierre del ejercicio Mar 21
Informe tr|mestra| de Ia. et.:ono.rﬁla espar.mla Oct 7 El ciclo econémico en Espaiia y su relacion
Perspectivas para la titulizacion de activos con el europeo Mar 33
en Espafa Oct 53 . . 3
Implicaci | lit taria d Algunas consideraciones sobre el calculo del
mplicaciones para 'a politica moneétaria de saldo publico ajustado del ciclo Mar 39
las operaciones de lavado de cupon Oct 61 ) i ) i
El mercado de divisas en Espafia, en 1998  Oct 67 Premio de Economia de Castilla y Le6n
Regulacién financiera: tercer trimestre de Infanta Cristina 1998 al Servicio de Estudios
) del Banco de Espafia Mar 47
1998 Oct 77 e Esp o
Algunas reflexiones sobre el inicio de la Informe trimestral de la economia espafiola Abr 7
Unién Monetaria. Conferencia del Goberna- Relacién entre contratos laborales y finan-
dor del Banco de Espafia en la apertura del cieros: un estudio teorico y empirico para el
Encuentro Internacional sobre «El euro y caso espafiol Abr 49
sus repercusiones sobre la economia espa- i
= El uso del cemento en la construccién por
fiola» Nov 7 - .
y - ) . tipologia de la obra Abr 57
Evolucion econdmica y financiera Nov 13 )
Empleo y paro segun la Encuesta de Po- Id_a g”ef‘t‘.”; de rigggados de las entidades Ab 63
blacién Activa en el tercer trimestre de € deposito en r
1998 Nov 25 Regulacién financiera: primer trimestre de
La reforma de la Ley del Mercado de Valo- 1999 Abr 113
res y el mercado de deuda pliblica Nov 31 Evolucién reciente de la economia espafiola May 7
Los nuevos (?st_ados cp_ntables de_las entl- Medidas de inflacion subyacente May 21
dades de crédito. Analisis de su informa-
cién e implicaciones para el coeficiente de El canal del crédito bancario: un analisis
caja Nov 51 empirico con datos empresariales May 29
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ARTICULOS PUBLICADOS EN EL BOLETIN ECONOMICO

1999

Mes

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 evolucion 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 contratacion en Espa-
fla: algunas consideraciones sobre el im-
pacto de la dltima reforma

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

Diferenciales interregionales de inflacion y
sus implicaciones para la Union Monetaria
La nueva informacion 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 electronicos. Una bre-
ve vision histérica

Informe trimestral de la economia espafiola
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 evolucion 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

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
Oct

Oct
Oct

Oct
Nov

Nov
Nov
Nov

Nov

Pag.

37

45

23

35

41

49

71

55

69

79

83

97

105

23

35

41

55

65

55

69

81

91

23

39

45

53

1999

Mes

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

Evolucién reciente de la economia espa-
fola

Diferencias entre los precios energéticos de
Espafiay de la UEM

Los mercados e intermediarios financieros
espafioles

2000

Nov
Dic

Dic

Dic

Mes

Informe trimestral de la economia espafiola

¢Ha aumentado el grado de integracion 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 situacion monetaria y
financiera en Espafa a partir de un indice
de condiciones monetarias

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

Evolucion reciente de la economia espafiola

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

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

Formacion de precios a nivel empresarial e
inflacién: evidencia a partir de informacion
sectorial

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

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

Informe trimestral de la economia espafiola

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

La cuenta de resultados de las entidades de
deposito en 1999

Regulacién financiera: primer trimestre
de2000

Evolucion reciente de la economia espafiola
La evolucién del empleo y del paro en el pri-
mer trimestre de 2000

Los nuevos mercados bursatiles: un instru-
mento para financiar la nueva economia
Presentacion de las cuentas financieras de

la economia espafiola. SEC/95. Series
1995-1999

Ene
Ene
Ene

Ene
Feb

Feb

Feb

Feb

Feb
Feb
Mar
Mar

Mar

Mar

Mar

Abr
Abr

Abr
Abr

Abr
Mayo

Mayo

Mayo

Mayo

Pag.

61

23

33

Pag.
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79
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33

43

57

69

23
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21

67

i

135

23
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43
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DISTRIBUCION, TARIFAS Y MODALIDADES DE SUSCRIPCION (1) (2000)

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

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

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

— Extranjero: 3.000 PTA. 3 .
Boletin de anotaciones en cuenta (5):

Cuentas financieras de la economia espafiola (ediciones en — Espafia:

espafiol e inglés) (2): Suscripcién anual por correo: 33.280 PTA.
— Espafia: 2.080 PTA. Suscripcion anual por fax: 33.280 PTA.
— Extranjero: 3.000 PTA. Numeros sueltos: 208 PTA.

— Extranjero (por avién): suscripcién anual: 95.000 PTA.
Balanza de pagos de Espafia (ediciones en espafiol e inglés): . ) .
— Espafia: 2.080 PTA. Circulares a entidades de crédito:
— Extranjero: 3.000 PTA. — Espafia: suscripciéon anual: 14.560 PTA.
— Extranjero: suscripcion anual: 28.000 PTA.
Central de Anotaciones en Cuenta: ) ~ o
— Espaiia; 1.040 PTA. Circulares del Banco de Espafia. Recopilacidn:
— Extranjero: 2.000 PTA. — Recopilacion: 7.280 PTA.
— Actualizacién anual: 3.120 PTA.
Boletin econémico y Boletin estadistico (3):
Publicaciones de la Central de Balances:

— Espafia:
Suscripcién al Boletin econdmico o Boletin estadistico: Monografia anual:
20.800 PTA. — Espafia: Libro o CD-ROM: 2.000 PTA.
Suscripcion a ambos boletines: 28.600 PTA. Estudios de encargo:
Ejemplar suelto: 2.080 PTA. — Precio segun presupuesto adaptado a cada peticion (6).

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

— Espafia:
Economic bulletin (3): VoFumen normal: 884 PTA.

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

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

Boletin estadistico (en disquetes, mensual) (4): Eagsr?g(.:ién anual: 7.280 PTA.

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

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

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

— Ejemplar suelto: 5.200 PTA. Ediciones varias (7).

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

(2) Mediante solicitud previa se ofrece la posibilidad de recibir esta publicacién en disquete en cualquiera de ambos idiomas, sin coste adicional.

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

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

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

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

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

Informacion: Banco de Espafia. Seccion de Publicaciones. Negociado de Distribucién y Gestion.
Alcala, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 3385180 - Fax: 913385320 - e-mail: publicaciones@bde.es
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