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Siglas empleadas

AAPP Administraciones Publicas IME Instituto Monetario Europeo
AFROS Activos Financieros con Retencion en Origen IMSERSO Instituto de Migraciones y Servicios Sociales
AIAF Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros INE Instituto Nacional de Estadistica
AIE Agencia Industrial del Estado INEM Instituto Nacional de Empleo
ANFAC Asociacién Espafiola de Fabricantes de Automéviles INH Instituto Nacional de Hidrocarburos
y Camiones INI Instituto Nacional de Industria
BCE Banco Central Europeo INIA Instituto Nacional de Investigaciones Agrarias
BCN Bancos Centrales Nacionales INSS Instituto Nacional de la Seguridad Social
BE Banco de Espafia INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y
BOE Boletin Oficial del Estado Fondos de Pensiones
BPI Banco de Pagos Internacionales IPC Indice de Precios de Consumo
CBE Circular del Banco de Espafia IPI Indice de Produccién Industrial
CCAA Comunidades Auténomas IPRI Indice de Precios Industriales
CCLL Corporaciones Locales IRYDA Instituto Nacional de Reforma y Desarrollo Agrario
CECA Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros ISFAS Instituto Social de las Fuerzas Armadas
CFEE Cuentas financieras de la economia espafiola ISFL Instituciones sin fines de lucro
Cl Cédulas para inversiones IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido
CNAE Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas LGP Ley General Presupuestaria
CNC Confederacién Nacional de la Construccion LISMI Ley de Integracion Social de Minusvalidos
CNE Contabilidad Nacional de Espafia MAPA Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién
CNMV Comision Nacional del Mercado de Valores MCT Ministerio de Comercio y Turismo
CNTR Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia MEFFSA Mercado Espafiol de Futuros Financieros
CRM Certificado de Regulacion Monetaria MEH Ministerio de Economia y Hacienda.
CTNE Compaiiia Telefénica Nacional de Espafia MINER Ministerio de Industria y Energia
DE Departamento Extranjero del Banco de Espafia MTAS Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
DEG Derechos Especiales de Giro MUFACE Mutualidad General de Funcionarios de la Adminis-
DGA Direccion General de Aduanas tracion Civil del Estado
DGT Direccion General de Trafico MUGEJU Mutualidad General Judicial
DGTE Direccién General de Transacciones Exteriores NAP Nuevos Acuerdos para la Obtencién de Préstamos
DGTPF Direccion General del Tesoro y Politica Financiera OCDE Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico
DOCE Diario Oficial de las Comunidades Europeas OFICEMEN  Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espafia
ECAOL Entidades de Crédito de Ambito Operativo Limitado OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias
EEUU Estados Unidos de América oM Orden Ministerial
EERR Entidades Registradas OO0AA Organismos Auténomos
EFC Establecimientos Financieros de Crédito OOAAPP Otras Administraciones Publicas
ENDESA Empresa Nacional de Electricidad OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo
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 depdsitos interban- PNB Producto Nacional Bruto
carios en euros (Euro Interbank Offered Rate) PRM Préstamos de Regulacién Monetaria
FAD Fondos de Ayuda al Desarrollo RD Real Decreto
FDG Fondo de Desarrollo Ganadero REE Red Eléctrica
FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional RENFE Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles
FEGA Fondo Espafiol de Garantia Agraria RSU Residuos Sélidos Urbanos
FEOGA Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola SRAE Servicio Reforzado de Ajuste Estructural 3
FGD Fondos de Garantia de Dep0sitos SEOPAN Asociacion de Empresas Constructoras de Ambito
FIAMM Fondos de Inversion en Activos del Mercado Mone- Nacional
tario SEPI Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
FIM Fondos de Inversién Mobiliaria SIM Sociedades de Inversién Mobiliaria
FMI Fondo Monetario Internacional SIMCAV Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Varia-
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 Econdmica y Monetaria
IFM Instituciones Financieras Monetarias UEM-11 Los 11 Estados Miembros que participan en la UEM
IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado desde el 1 de enero de 1999
IICM Instituciones de Inversion Colectiva de Caracter Mo- UNESA Unién Eléctrica, S.A.
biliario UNESID Unién de Empresas Sider(rgicas
Siglas de paises y monedas en las publicaciones del Banco Central Europeo, que se irdn adoptando progresivamente en este Boletin:
Paises Monedas
EUR Euro
BE Bélgica BEF Franco belga
DE Alemania DEM Marco 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 Doélar estadounidense
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun el orden alfabético de los idiomas nacionales.
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Abreviaturas y signos mas utilizados

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

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

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

mm Miles de millones.

a Avance

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

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

m, Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

Dato no disponible.

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

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

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

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las cifras de la Contabilidad Nacio-
nal Trimestral (CNTR) correspondientes al se-
gundo trimestre de 2000, en ese periodo el
producto interior bruto (PIB) de la economia
espafiola registr6 un aumento interanual del
4,2 %, en términos reales, similar al del pri-
mer trimestre del afio y por encima del creci-
miento medio alcanzado en 1999 (4 %). Tras
este dinamismo de la actividad se encuentra
la progresiva mejora experimentada por el
saldo neto exterior —que pas6 a tener una
aportacion negativa al crecimiento del PIB de
0,5 puntos porcentuales, frente a los 0,9 pun-
tos del primer trimestre—, ya que la demanda
interna registré6 una desaceleracién, arrastra-
da por un avance mas moderado del consu-
mo final. La mejora del saldo exterior fue de-
bida a la desaceleracién de las importaciones
de bienes y servicios, mientras que las expor-
taciones mantuvieron tasas similares a las del
trimestre anterior. Por ramas de actividad,
cabe sefialar la ligera desaceleracion experi-
mentada por la actividad en los servicios, que
vino compensada por un avance mas decidi-
do de la produccion energética y de la cons-
truccién. El empleo, en linea con lo sefialado
por los indicadores coyunturales, se desace-
ler6 moderadamente, dando lugar a una me-
jora de la productividad.

La mayor parte de la informacién coyuntural
més actualizada esta referida todavia al segun-
do trimestre de 2000, aunque para algunos indi-
cadores de consumo se dispone de datos relati-
vos a los meses de verano, que apuntarian a
una desaceleracion del gasto, prolongando las
tendencias que, en algunos casos, ya se habian
manifestado en meses anteriores. Entre estos
indicadores, el indice general de ventas del co-
mercio al por menor descendié un 0,4 % en ju-
lio, en términos reales y en relacién con el mis-
mo mes del afio anterior, en contraposicién con
el elevado dinamismo registrado en la primera
mitad del afo. La desaceleracion se aprecié en
todos los componentes del indice, pero tuvo
mayor incidencia sobre el comercio especializa-
do y sobre el gasto no alimenticio. Aunque se
trata de un Unico dato negativo, que debe ser in-
terpretado con cautela, cabe sefalar que ha ve-
nido acompafiado por un deterioro del indicador
de confianza del comercio al por menor en el
mes de julio, mes en el que la valoracién del
volumen de negocio experimenté un considera-
ble retroceso tanto en términos de su evolucion
actual como futura. Por su parte, las matricula-
ciones de automdviles registraron un crecimien-
to interanual del 3,3 % en agosto, cifra que, uni-
da a las caidas registradas en los dos meses
anteriores, consolida la tendencia descendente

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

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

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

(b) Nivel de la serie original.

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

GRAFICO 2
Empleo y salarios
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Serie correspondiente a la muestra no actualizada en el primer
trimestre de 2000.

(c) Medias trimestrales de datos mensuales. El Gltimo dato se ha
calculado con informacion de julio y agosto.

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

que inici6 este indicador en el mes de marzo,
motivada por la menor demanda de los particu-
lares. La evolucion de estos indicadores es co-
herente con la de los indices de disponibilidades
de bienes de consumo, que, con informacion
hasta el mes de junio, han venido moderando
su ritmo de avance, de forma mas acusada en
el caso de los bienes no alimenticios. No obs-
tante, el indicador de confianza de los consumi-
dores, que registré un modesto avance en el
mes de julio, permanece estabilizado en niveles
elevados.

La informacion relativa a la inversion en bie-
nes de equipo se refiere todavia al segundo tri-
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mestre. El indice de disponibilidades de estos
bienes, calculado con informacién hasta el mes
de junio, ha registrado una suave desacelera-
cién en la primera parte del afio, que ha situado
su crecimiento tendencial en torno al 8 %. Entre
los componentes del indice, se han observado
un fortalecimiento de la produccién interior, que
ha continuado el proceso de expansion iniciado
a finales del pasado afio, y un menor vigor de
las importaciones en términos reales, desde las
elevadas tasas de crecimiento que alcanzaron
en 1999. Por tipos de bienes, las disponibilida-
des de material de transporte mantienen un di-
namismo muy superior al del resto de bienes
de equipo.

En relacion con la inversién en construccion,
la mayor parte de los indicadores contempora-
neos de la actividad constructora ha prolonga-
do su senda de moderacién, aun manteniendo
un notable vigor. Esta tendencia queda recogi-
da por el indicador de confianza del sector, que
ha experimentado una evolucion descendente
desde los niveles maximos que alcanzé en el
segundo trimestre. No obstante, entre los indi-
cadores contemporaneos, el consumo aparente
de cemento ha registrado un incremento acu-
mulado superior al 11 % en los siete primeros
meses del afio, con una tendencia a la recupe-
racion. Por su parte, la produccion interna de
materiales para la construccién se desaceleré
en el segundo trimestre, situandose la variacién
interanual del periodo enero-junio en el 6,8 %,
mientras que los indicadores de empleo —afi-
liados a la Seguridad Social, nUmero de ocupa-
dos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
y paro registrado— confirman el menor dina-
mismo de la ocupacion en la construccion, en
el periodo mas reciente, si bien la creacién de
empleo en esta actividad sigue siendo muy ele-
vada. Por lo que se refiere a los indicadores
adelantados, la superficie a construir segin los
visados de edificacion, tanto residencial como
no residencial, ha moderado su ritmo de creci-
miento, mientras que la licitacién de obra civil
apenas ha registrado un modesto aumento en
los cuatro primeros meses del afio, tras su fuer-
te retroceso en 1999.

Los flujos de comercio con el exterior man-
tuvieron un comportamiento diferenciado en el
segundo trimestre del afio. Por una parte, las
exportaciones de mercancias, que se habian
fortalecido notablemente a lo largo de 1999
y en el primer trimestre de 2000, se estabiliza-
ron en tasas de variacién elevadas, impulsadas
por la bonanza econémica internacional y por la
depreciacion del euro. En concreto, entre abril y
junio la tasa interanual de crecimiento de las
ventas al exterior, en términos reales, fue del
11,3 %. Las exportaciones a los paises de la
Unién Europea se desaceleraron ligeramente,

GRAFICO 3

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

en relaciéon con el primer trimestre, mientras
gue las ventas extracomunitarias siguieron in-
tensificandose, en especial las dirigidas a Esta-
dos Unidos, a los paises del Centro y del Este
de Europa y a los nuevos paises industrializados
(NIC); también fue relevante la reactivacién de
las exportaciones a América Latina y a Japon.
Por otra parte, las importaciones acentuaron el
perfil de ralentizacion del trimestre anterior, re-
gistrando una tasa de variacion real del 7,1 %
en el segundo trimestre del afio. Se observo
una desaceleracién en todos los grupos de pro-
ductos, excepto en las compras de bienes inter-
medios, que se vieron impulsadas por los bajos
niveles de reservas energéticas, a pesar del
importante aumento de sus precios. En el se-
gundo trimestre, el déficit comercial siguid am-
pliandose, como consecuencia del continuo
encarecimiento de los productos energéticos
importados, aunque lo hizo a un ritmo inferior al
de los primeros meses del afio, debido al relati-
vo debilitamiento de las importaciones, en tér-
minos reales. El déficit acumulado de la balan-
Za por cuenta corriente en el primer semestre
del afio ascendid a 8.199 millones de euros,
frente a un saldo negativo de 2.782 millones de
euros en el mismo periodo de 1999. La balanza
de servicios registré un superavit de 9.767 mi-
llones de euros, levemente superior al primer
semestre del pasado afio, favorecida por un
modesto aumento del saldo turistico. Por su
parte, el saldo de la balanza de capital registrd
un excedente de 3.117 millones de euros,
superior al obtenido en los seis primeros meses
de 1999.

Entre los indicadores de actividad, el indice
de produccién industrial registré un crecimiento
interanual del 4,8 % en el mes de junio, que,
una vez corregido por los efectos de calenda-
rio, supone un 4,5 %. Aunque estas tasas su-
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GRAFICO 4
indices de precios
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

ponen una cierta desaceleracion respecto al
elevado ritmo de crecimiento alcanzado en los
dos meses anteriores, cabe sefialar que el indi-
cador cualitativo de clima industrial experimen-
té una mejora en el mismo mes de julio, como
consecuencia de las mejores perspectivas de
produccion y de la cartera de pedidos. Desde el
punto de vista del destino econémico de los
bienes, se aprecié una cierta desaceleracién en
todos los componentes: la produccién de bie-
nes de consumo continu6 mostrando un ritmo
de crecimiento relativamente débil (2,3 %), por
segundo mes consecutivo, como consecuencia
de la desaceleracion de su componente no
alimenticio, mientras que la produccion de bie-
nes de equipo mantuvo, a pesar de todo, el
proceso de expansion iniciado a finales del pa-
sado afio; por ultimo, la fabricacion de bienes
intermedios redujo su tasa de crecimiento hasta
el 5,7 % en junio.

Por lo que se refiere al mercado de trabajo,
el ritmo de descenso del paro registrado en el
mes de agosto (4,3 %, en tasa interanual) fue
algo mas intenso que en julio, confirmandose
en todo caso una ralentizacién de este proce-

so, en relacién con los dos primeros trimes-
tres del afio. Por ramas de actividad, el ritmo
de descenso del paro registrado se intensificé
ligeramente en todos los sectores, pero siguié
perdiendo fuerza entre el colectivo de parados
sin empleo anterior. En otro articulo de este
Boletin se comentan los datos de la EPA del
segundo trimestre, que han reflejado un creci-
miento del nimero de ocupados del 4,9 %,
algo inferior al del primer trimestre. El proceso
de reduccién del paro, segun esta Encuesta,
continué en los meses de primavera, y la tasa
de desempleo se redujo hasta el 14 %. Por su
parte, el numero de afiliaciones a la Seguridad
Social en el mes de agosto registr6 un des-
censo, aunque de menor cuantia que el co-
rrespondiente al mismo mes del afio anterior,
de forma que la tasa volvié a situarse en el
4,9 %, tras descender al 4,5 % en el mes de
julio.

En relacién con los salarios, segun la en-
cuesta correspondiente al segundo trimestre, el
crecimiento interanual de las ganancias medias
por persona y hora en concepto de pagos tota-
les se situd en el 2,2 %, dos décimas menos
que en el trimestre anterior, desaceleracion que
se extendio a las distintas ramas de actividad.
Sin embargo, en concepto de ganancia por tra-
bajador y mes se produjo una aceleracion de
cuatro décimas, que situd la tasa de variacién
interanual en un 2,5 % para el periodo abril-
junio. Los aumentos de las ganancias por tra-
bajador y hora alcanzaron tasas del 2,6 %,
4,2 %y 2,5 %, en la industria, la construccion y
los servicios, respectivamente. Por otra parte, los
convenios colectivos firmados hasta el 31 de
agosto incorporan un incremento salarial medio
del 3 %, observdndose un aumento en la subi-
da salarial media pactada en los convenios de
nueva firma hasta el 3,1 %.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, la ejecuciéon del Estado hasta agosto se
sald6é con un déficit de 210 mm de pesetas
(0,2 % del PIB), lo que supone una importante
mejora respecto al déficit registrado en el mis-
mo periodo del afio anterior (0,5 % del PIB).
Los ingresos registraron una ligera desacelera-
cion y crecieron un 7,8 % hasta agosto (8,1 %
hasta julio), debido principalmente a la evolu-
cion del Impuesto sobre el Valor Afadido (IVA),
que se incrementd en un 12,4 %. Los gastos
también moderaron su ritmo de crecimiento,
con una tasa del 5,5 %, frente al 6,3 % hasta
julio, debido basicamente a la desaceleracion
de las transferencias pagadas a otras adminis-
traciones. La informacion disponible en térmi-
nos de caja proporciona un déficit del Estado
de 1.297 mm de pesetas hasta agosto de 2000,
frente a los 1.023 mm de pesetas de déficit
acumulado en el mismo periodo de 1999. La di-
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ferencia con las cifras de Contabilidad Nacional
se debio tanto a la evolucion de los derechos y
obligaciones reconocidos como al distinto crite-
rio de contabilizacién de los pagos por intere-
ses. En caja, los ingresos se desaceleraron li-
geramente, hasta el 4 % (4,5 % hasta julio),
como resultado de la evolucion del IVA, que, no
obstante, se incrementé un 11,9 % hasta agos-
to. Por el contrario, los impuestos directos re-
gistraron una importante aceleracion (crecieron
un 6 % hasta agosto), debido a la evolucion del
Impuesto sobre Sociedades. En cuanto al gas-
to, mantuvo inalterado su ritmo de crecimiento
en el 5,8 %. Las transferencias corrientes, afec-
tadas por el traspaso de competencias en ma-
teria de educacion no universitaria a las Comu-
nidades Autonomas (CCAA), se incrementaron
un 13,1 %. Dicho traspaso explica, a su vez, el
descenso de los gastos de personal en el Esta-
do. Por su parte, los pagos por intereses au-
mentaron un 2,4 %.

2. PRECIOS

En el mes de agosto, el indice de precios de
consumo (IPC) mantuvo su tasa de variacién
interanual en el 3,6 %, tasa similar a la alcanza-
da el mes anterior. Los aumentos de las tasas
interanuales de variaciéon de los precios de los
servicios y de los alimentos se vieron compen-
sados por un menor crecimiento de los precios
de la energia. Por su parte, el agregado de ser-
vicios y bienes elaborados no energéticos
(IPSEBENE) aumento su tasa de variacion inte-
ranual en dos décimas, hasta situarse en el
2,7 %.

Entre los componentes del IPC, los precios
de los servicios registraron un nuevo aumento
en su tasa interanual de variacion, que quedoé
situada en el 4,4 %. El abultado crecimiento de
algunas partidas, como las relacionadas con el
turismo o el transporte, cabe atribuirlo tanto a la
fortaleza de la demanda como a la incidencia de
los mayores costes energéticos y a la debilidad
del euro. Asimismo, se han producido aumentos
en el precio del teléfono, como consecuencia de
la subida de la cuota de abono por parte de Te-
lefénica. Respecto a los precios de los bienes,
cabe destacar la estabilidad de la tasa intera-
nual del componente de bienes industriales no
energéticos, en el 2,1 %, en consonancia con la
evolucidn reciente de los precios de produccion
de consumo no alimenticio. Por otra parte, los
precios de los alimentos elaborados aumenta-
ron dos décimas su ritmo de variacion inter-
anual, hasta el 0,5 %. A esta moderada evolucion
de los precios esta contribuyendo el descenso
del precio final del aceite ocurrido en los dltimos
meses, que podria interrumpirse préximamente,
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si se confirma la evolucién reciente de los mer-
cados mayoristas.

Entre los componentes mas volatiles del
IPC, los precios energéticos se desaceleraron
mas de tres puntos en el mes de agosto, si-
tuando su crecimiento interanual en el 9,5 %,
como consecuencia del abultado crecimiento
que tuvo lugar en el mismo mes del afio ante-
rior. En el pasado mes de agosto tuvo lugar un
descenso del precio de los carburantes por vez
primera desde el inicio de la escalada de pre-
cios del petréleo. Sin embargo, se registraron
alzas de precios del gaséleo de calefaccion y
del gas natural. Por ultimo, los alimentos no
elaborados aumentaron su ritmo de variacion
interanual hasta el 6,4 %, debido a la evolucion
alcista de los precios de algunas carnes y del
pescado.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) disminuy6 su tasa de crecimiento
interanual en una décima, situandose en el
3,6 % en el mes de agosto. Por su parte, en la
Unién Econdémica y Monetaria (UEM) también
se registré una desaceleracion de una décima,
hasta alcanzar el 2,3 %, de forma que el dife-
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rencial de inflacién con la zona euro se mantu-
vo en 1,3 puntos porcentuales. Entre los princi-
pales componentes, se aprecia en Espafia una
aceleracién mas intensa de los precios de los
servicios, junto con una mayor desaceleracion
de los precios energéticos, en relacion con el
conjunto de la UEM. De esta forma, en el mes
de agosto, mientras los diferenciales de infla-
cién alcanzaron dos puntos porcentuales en el
primer caso, se situaron en —2,6 puntos por-
centuales en el segundo. Por su parte, el dife-
rencial correspondiente a los bienes industria-
les no energéticos se mantiene estable en 1,4
puntos porcentuales. Por ultimo, se ha estre-
chado levemente el diferencial de los alimen-
tos, cifrandose en 2,3 puntos porcentuales en
el caso de los no elaborados y en —0,7 puntos
porcentuales el correspondiente a los elabora-
dos.

En cuanto a los restantes indicadores de
precios, el indice de precios industriales (IPRI),
correspondiente al mes de julio, registr6é un cre-
cimiento del 5,5 % respecto al mismo mes del
afio anterior, tasa que frena el fuerte deterioro
mostrado por este indice desde el inicio del pa-
sado afio. Esta evolucién favorable ha venido
motivada por la desaceleracién de los precios
de los bienes intermedios, tanto energéticos
como no energéticos, mientras los bienes de
consumo y de equipo han mantenido estable su
ritmo de variacion interanual. En relacion con
los precios agrarios, el indice de precios perci-
bidos por el agricultor presenté una evolucién
moderada en el mes de junio, con un aumento
interanual del 1,7 %. Finalmente, los precios de
importacion, medidos por los indices de valor
unitario (IVU), registraron una moderacién en
su ritmo de crecimiento en el mes de junio, al-
canzando una tasa de variacion del 8,9 % res-
pecto al mismo mes del afio anterior; cabe des-
tacar la desaceleracion de los precios de los
bienes intermedios no energéticos y de los bie-
nes de equipo. Por Ultimo, los precios de las
exportaciones siguieron aumentando a ritmos
elevados.

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

Durante los meses mas recientes, el entor-
no exterior del area del euro ha continuado
mostrando un ritmo de crecimiento elevado,
aunque han cobrado importancia algunos fo-
cos de fragilidad. Por una parte, los niveles al-
canzados por el precio del petréleo podrian, de
persistir, suponer riesgos al alza en la evolu-
cion futura de los precios, y, quizas, un cierto
deterioro de las perspectivas de la evolucion
de la actividad. Por otra parte, la apreciacién
experimentada por el dolar frente a las princi-

pales monedas genera un panorama propicio
para la agudizacion de los desequilibrios
comerciales entre las principales areas econé-
micas.

Segun los ultimos datos de Contabilidad Na-
cional de la economia de Estados Unidos, refe-
ridos al segundo trimestre, el PIB crecié un 6 %
en tasa interanual, mas de medio punto por en-
cima de la tasa registrada en el trimestre pre-
vio. No obstante, la contribucion de la variacion
de existencias al crecimiento del producto fue
determinante de este mayor dinamismo, toda
vez que el resto de la demanda interna se de-
saceler6, debido al aumento méas moderado del
consumo privado. Por otra parte, la demanda
exterior neta mantuvo su aportacion negativa al
crecimiento del PIB. La informacién mas recien-
te, referida al tercer trimestre, sefiala una cierta
atonia de la actividad industrial y de la creacién
de empleo. Por el lado de la demanda, los indi-
cadores de consumo muestran, en general,
cierta estabilidad, lo que, de confirmarse, su-
pondria una trayectoria de la demanda interna
mas en linea con la del producto potencial, lo
gue contribuiria a mitigar futuras presiones in-
flacionistas. Con respecto a los precios, el IPC
alcanzé una tasa de variacion del 3,4 % en
agosto, una décima por debajo de la tasa de ju-
lio, debido a la caida del componente energéti-
co. La inflacién subyacente, sin embargo, se
elevé en una décima, hasta el 2,4 %. A pesar
de las tensiones en los precios de consumo
ocasionadas por el encarecimiento del petroleo,
la favorable evolucion de los costes laborales
unitarios y los indicios de desaceleracion han
posibilitado que la Reserva Federal mantuviera
el tipo de interés objetivo en el 6,5 %.

En Japdn, el producto crecié en el segundo
trimestre un 0,8 % en tasa interanual, una déci-
ma por encima del primer trimestre, como re-
sultado de la mayor contribucién de la deman-
da exterior neta, ya que la aportacion de la de-
manda interna se mantuvo estable, aunque se
produjo un cambio importante en su composi-
cién. En particular, la inversion publica se ace-
leré notablemente, compensando la pérdida de
dinamismo de la inversion privada, lo que, junto
con la estabilidad del consumo, ha supuesto un
retroceso en la evolucion de la demanda priva-
da. En relacion con los precios, los Uultimos da-
tos muestran una ligera contencién de las ten-
dencias deflacionistas, situandose la tasa de
variacion del IPC en el -0,5 % en julio, dos dé-
cimas mas que en junio. Por otra parte, el 11
de agosto, el Banco de Japon elevé, tal como
venia anunciando desde hacia meses, el tipo
objetivo de los préstamos a un dia sin colateral,
desde el 0,1 % al 0,25 %, justificando tal deci-
sion por la existencia de signos claros de recu-
peracion.
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En el Reino Unido, el PIB creci6 en el se-
gundo trimestre un 3,1 % con respecto al mis-
mo periodo del afio anterior, una décima mas
que en el primer trimestre, como consecuencia
del mayor dinamismo de la demanda interna,
gue compenso el deterioro significativo que ex-
perimentd la demanda exterior neta al creci-
miento del PIB, a raiz de la fuerte aceleracion
de las importaciones. Con respecto a los princi-
pales componentes de la demanda, destaca la
moderada desaceleracién del consumo priva-
do, la pérdida de dinamismo de la inversién y la
fortaleza del consumo publico. Los indicadores
mAas recientes no muestran, en general, un
cambio sustancial en la evolucion de la activi-
dad, aunque sefialan el tensionamiento del
mercado de trabajo —la tasa de paro se redujo
hasta el 3,6 % en agosto—, aunque también
una reduccidn de la inflacion, tanto en términos
del indice de precios al por menor excluidos los
pagos por intereses de hipotecas, que se desa-
celerd hasta el 1,9 % interanual, desde el 2,2 %
registrado en julio, como en términos de los
precios de los inmuebles y de los costes labo-
rales.

En el ambito financiero, sobresale la reduc-
cion de los tipos de interés a corto y largo plazo
en la economia estadounidense en el mes de
agosto, prolongando el proceso iniciado en
mayo, a medida que fueron apareciendo sinto-
mas de suave desaceleracion. Los mercados
bursatiles, por su parte, experimentaron una ten-
dencia alcista a lo largo de agosto y una poste-
rior correccién en la primera quincena de sep-
tiembre.

Segun la primera estimaciéon provisional de
la Contabilidad Nacional del area del euro, re-
ferida al segundo trimestre de 2000, el PIB cre-
ci6é un 3,8 % en tasa interanual, 0,4 puntos
porcentuales mas que en el primero. La acele-
racién del producto se debié a la mayor contri-
buciéon de la demanda interna, ya que la
demanda exterior neta contrajo su tasa de
aportacion al crecimiento en cuatro décimas. El
dinamismo de la demanda interna esta respal-
dado por la fortaleza del consumo privado vy,
sobre todo, por el aumento de la contribucién
de la variacion de existencias (0,3 puntos por-
centuales, frente a —0,4 puntos porcentuales
del trimestre anterior). Sin embargo, la forma-
cion bruta de capital fijo redujo su ritmo de
avance en algo mas de un punto. Los indicado-
res econémicos de la zona del euro que hacen
referencia al tercer trimestre, aunque son muy
escasos, avalan la continuidad de un escenario
de crecimiento robusto (véase cuadro 1). En lo
gue se refiere a la produccion, la confianza de
los empresarios se mantuvo en julio en niveles
muy proximos al maximo historico, y el indice
de produccién industrial muestra una clara ace-
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(a) Estimacién con datos del mercado monetario y de swaps.

(b) Implicitos hasta seis meses en los tipos EURIBOR y estimados
con la curva cupdn cero para horizontes mayores.
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CUADRO 1
Situacion econ6mica, financiera y monetaria en la UEM
2000
ABR MAY JUN JUL AGO SEP (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 59 8,1 3,8
Comercio al por menor 3,3 3,8 2,2
Matriculaciones de turismos nuevos -2,1 1,9 1,7
Indicador de confianza de los consumidores 0 1 -1 0
Indicador de clima industrial 5 5 8 7
IAPC 1,9 1,9 2,4 2,4 2,3
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 6,6 59 54 53
M1 11,2 8,6 6,8 6,8
Crédito a los sectores residentes

Total 8,5 8,0 7,0 6,9

AAPP 0,7 -0,7 -1,2 -1,3

Otros sectores residentes 11,3 11,1 9,8 9,7
EONIA 3,67 3,92 4,29 4,31 4,42 4,60
EURIBOR a tres meses 3,93 4,38 4,50 4,58 4,78 4,84
Rendimiento bonos a diez afios 5,41 5,562 5,35 5,45 5,40 5,43
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,63 1,03 0,85 0,69 0,52 0,38
Tipo de cambio ddlar/euro 0,947 0,906 0,949 0,940 0,904 0,873
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 29 25 2,0 25 4.4 3,7

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

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

leracion en términos interanuales. Por otra par-
te, la confianza de los consumidores mejor6 en
julio y la tasa de desempleo se ha mantenido
en el 9,1 % en ese mismo mes.

En lo que concierne a la inflacion, la tasa in-
teranual de variacién del IAPC alcanz6 en agos-
to un 2,3 %, una décima menos que en julio.
Esta ligera contencién se debié a la disminucion
del ritmo de crecimiento de los precios energéti-
cos, ya que los demas componentes mostraron
tasas de variacion iguales o superiores a las del
mes anterior. Por su parte, el indice de precios
gue excluye la energia y los alimentos no elabo-
rados se acelerd en una décima, hasta alcanzar
un 1,3 %, debido a la evolucién alcista de los
precios de los servicios y de los alimentos ela-
borados. Por dltimo, la tasa de variacién inter-
anual de los precios de los bienes industriales
no energéticos se mantuvo estable en el 0,6 %
por cuarto mes consecutivo (véanse cuadro 1y
gréfico 5), sin apreciarse todavia en este com-
ponente la desfavorable evolucion del precio del
petréleo y del tipo de cambio del euro.

Con respecto a otros indicadores de precios,
el IPRI se desaceler6 en una décima en julio,

hasta el 5,5 % en tasa interanual. Sin embargo,
la evolucién de los precios de produccion de
bienes de consumo no duradero y de capital
refleja el traslado gradual de los aumentos de
los costes de materias primas energéticas.
Ademas, la evolucion reciente de algunos de
los principales determinantes de los precios no
refleja sefiales de correccién. En efecto, como
ya se ha sefialado, el euro estd mostrando una
gran debilidad y el precio del petréleo, pese al
anuncio reciente de la OPEP de aumentar la
produccion en 800.000 barriles diarios mas, se
mantiene por encima de los 30 ddlares, debido
a la fuerte demanda en los mercados interna-
cionales de crudo.

En materia de politicas presupuestarias, en
Francia la reforma fiscal recientemente anun-
ciada supone un recorte de impuestos directos,
principalmente, del orden del 1,2 % del PIB en
el periodo 2001-2003, lo que, en combinacion
con las medidas ya tomadas en 2000, reduciria
el total de la carga fiscal, en el periodo citado,
en un 2 % del PIB. En Finlandia se remitio al
Parlamento el proyecto de Presupuesto para
2001, asi como una actualizacién del Programa
de Estabilidad. En él se prevé un superavit
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presupuestario del 4,5 % del PIB en el periodo
2000-2003, para alcanzar casi un 5 % en 2004.

Las favorables perspectivas de crecimiento
econdémico para el conjunto de la UEM, avala-
das por los indicadores de actividad disponi-
bles, se encuadran en un contexto monetario y
financiero relativamente holgado. Asi, los rit-
mos de crecimiento de los agregados moneta-
rios y crediticios de la zona euro continGan
siendo relativamente elevados, aunque mues-
tran una ligera desaceleracion, al tiempo que
persiste la debilidad del euro frente al délar.
Todo esto, unido a la escalada de los precios
del petrdleo y a la desfavorable evolucién de la
inflacién en los Gltimos meses, configura un es-
cenario de riesgos sobre la consecucion a me-
dio plazo del objetivo de inflacion definido en la
estrategia de politica monetaria del Banco Cen-
tral Europeo (BCE). En este contexto, el Con-
sejo de Gobierno del BCE decidi6é subir el dia
31 de agosto los tipos de interés oficiales por
una cuantia de 25 puntos basicos. Con ello, el
tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion quedd situado en el 4,5 %, lo
gue supone un incremento de 150 puntos basi-
cos respecto al nivel de comienzos del afio. Por
su parte, los tipos de interés de las facilidades
permanentes de crédito y de deposito subieron
hasta el 5,5 % y 3,5 %, respectivamente.

En el mercado monetario, los tipos de inte-
rés se mantuvieron estables hasta mediados
del mes de agosto y repuntaron posteriormen-
te, a medida que se fueron consolidando las
expectativas de nuevos aumentos de los tipos
oficiales por parte del BCE. Una vez que se
materializé dicha subida a finales de agosto, los
tipos de interés a corto plazo se han mantenido
relativamente estables en la parte transcurrida
de septiembre. Asi, el tipo de interés a un dia,
medido por el EONIA (European Overnight
Index Average), se mantuvo ligeramente por
encima del tipo de interés minimo anunciado en
las operaciones principales de financiacion
durante gran parte del mes de agosto, aunque
aumento hasta el 4,7 % en los dias previos a la
elevacion de los tipos oficiales antes menciona-
da. En todo caso, a partir de ese momento, el
tipo a un dia se redujo y oscil6 en torno a 10
puntos basicos por encima del tipo de interven-
cién. Los tipos interbancarios siguieron una
evolucion similar, ascendente a finales de
agosto y con ligeras correcciones a la baja en
septiembre; al final del periodo que se analiza,
el EURIBOR a un mes se situ6 en el 4,7 %, 24
puntos basicos por encima de los tipos registra-
dos a finales de julio, mientras que el EURI-
BOR a doce meses mostraba un nivel (5,2 %)
muy similar al de ese periodo. Los tipos nego-
ciados en el mercado de futuros y el tipo impli-
cito en el mercado de contado han reflejado en

GRAFICO 7
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el conjunto del periodo una revision al alza de
los niveles de tipos de interés a corto plazo es-
perados en los proximos meses (véase la parte
inferior del grafico 6). Esto pone de manifiesto
gue, tras la udltima elevacion de los tipos de in-
terés del Eurosistema, el mercado continta
mostrando expectativas de nuevos movimien-
tos al alza en los préximos meses. Sin embar-
go, debe destacarse también que, a plazos
mas largos, se han moderado las expectativas
de aumentos de los tipos de interés.

En los mercados de deuda publica del area,
al final del periodo que se analiza, el tipo de in-
terés a diez afios de la UEM se situaba en tor-
no al 5,4 %, nivel similar al de meses anterio-
res. Sin embargo, la tendencia descendente en
las rentabilidades de los bonos americanos ha
hecho que el diferencial de tipos a largo plazo
frente a Estados Unidos haya disminuido y se
haya situado en septiembre, en términos me-
dios mensuales, alrededor del 0,4 %, que es el
nivel mas bajo desde el comienzo de la tercera
fase de la Union Monetaria.

Por su parte, en los mercados de divisas el
euro ha continuado depreciandose frente a las
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999 2000
DIC DIC DIC MAY JUN JuL AGO  SEP (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,98 2,41 2,53 2,57 2,65
Tipo sintético activo 6,54 5,15 5,03 5,79 5,85 6,16 6,43
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 3,75 4,73 4,79 4,99 5,10 5,10
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 4,56 5,20 5,10 5,20 5,31 5,42
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 5,38 571 5,43 5,54 5,47 5,58
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 3,60 4,48 4,68 4,85 4,98 5,04
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 5,37 5,63 5,46 5i58 5,50 5,55
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,19 0,27 0,29 0,27 0,29 0,29
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 16,22 -2,47 -3,42 -3,13 0,52 2,72
Diferencial pagarés de empresa
con letras del Tesoro 0,15 0,33 0,17 0,36 0,38 0,20 0,27
Diferencial obligaciones privadas
con deuda publica a mas de dos afios 0,17 0,58 0,21 -0,05 0,26 0,22 0,46

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios, hasta el 18 de septiembre.
(b) Tipo de interés marginal.

() Medias mensuales.

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

principales monedas, siguiendo la tendencia
gue viene mostrando durante el afio. Entre el 1
de agosto y el 18 de septiembre, el euro se ha
depreciado en, aproximadamente, un 8 % con
respecto al délar y un 10 % con respecto al
yen. Sin embargo, el euro ha mantenido una
posicion mas estable con otras monedas rele-
vantes para el comercio exterior de los paises
de la UEM, como la libra esterlina, con lo que el
indice del tipo de cambio efectivo nominal fren-
te a los paises desarrollados se situé, a media-
dos de septiembre, casi un 4,5 % por debajo
del nivel medio mensual registrado en julio.

En los mercados de renta variable europeos,
tras la trayectoria bajista registrada desde fina-
les de julio, relacionada con la incertidumbre
respecto a posibles alzas de los tipos oficiales
en Europa y Estados Unidos, se observo cierta
recuperacion desde mediados de agosto, en
linea con la evolucién de los mercados esta-
dounidenses. Con ello, el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio acumulaba, a mediados
de septiembre, una revalorizacion de casi un
4 % desde comienzos de afio.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
agregados monetarios y crediticios, los datos
disponibles mas recientes, correspondientes al
mes de julio, muestran una cierta desacelera-

cion de las tasas de crecimiento interanuales
de M3y del crédito al sector privado, si bien to-
davia presentan niveles elevados. Asi, el agre-
gado monetario M3 crecié en julio, en términos
interanuales, un 5,3 %, de forma que la media
movil de los aumentos interanuales de los tres
tltimos meses quedo situada en el 5,5 %, infe-
rior al 6 % registrado en el periodo abril-junio.
No obstante, a pesar de esta evolucion, todavia
excede el valor de referencia del 4,5 % definido
en la estrategia de politica monetaria del BCE.
Este comportamiento del agregado puede estar
influido por el progresivo incremento de los ti-
pos de interés del area del euro, que ha au-
mentado el coste de oportunidad de mantener
activos liquidos. De hecho, en los ultimos me-
ses la tasa de crecimiento interanual de M1 se
ha desacelerado de forma significativa, hasta
situarse en el 6,8 % en el mes de julio. En para-
lelo, el componente de instrumentos negocia-
bles, cesiones temporales y fondos del merca-
do monetario, cuya remuneracion esta mas li-
gada a la trayectoria de los tipos de interés del
mercado, ha mostrado un mayor dinamismo
gue en meses precedentes.

Por su parte, los créditos concedidos por las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM) a
los sectores residentes en la zona del euro
mostraron una cierta moderacién en julio, con
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades no financieras y los hogares e ISFL (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
2000 1998 1999 2000
JUL (b) DIC DIC MAY JUN JuL
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) 553,0 4,0 1,4 2,3 2,2 2,9
2. Medios de pago 269,5 12,1 12,7 9,3 8,5 7,8
Efectivo 54,7 0,7 8,3 5,4 6,2 4,4
Depositos a la vista 107,5 19,5 14,1 11,3 10,4 10,0
Depdsitos de ahorro 107,3 12,4 13,8 9,5 7,8 7,3
3. Otros activos financieros 283,5 -1,3 -7,0 -3,4 -3,3 -1,4
Depositos a plazo + cesiones temporales 175,6 -11,2 6,3 20,5 21,0 22,2
Valores bancarios 9,8 -7,8 51,9 10,0 8,1 7,3
FIAMM + FIM de renta fija 98,1 11,1 -22,9 -28,3 -29,1 -27,2
PRO MEMORIA:

4. Fondos de inversion (5 a 7) (c) 180,6 39,3 -2,4 -18,5 -17,8 -16,8
5. FIAMM 33,2 -10,3 -8,4 -8,0 -8,8 -9,0
6. FIM de renta fija 64,9 25,6 -26,5 -32,0 -31,3 -27,6
7. Resto de fondos de inversion 82,5 23,9 32,5 21,4 22,3 19,8

Fuente: Banco de Espafia.

(a) La informacion 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.

una tasa interanual del 6,9 %. Al igual que en
meses anteriores, se mantiene la divergencia
entre el comportamiento del sector privado, con
un ritmo de expansion del 9,7 %, y las Adminis-
traciones Publicas, con una caida interanual del
1,3 %. En relacién con el resto de contraparti-
das de M3, la posicion acreedora de las IFM
frente al exterior disminuyé en dicho mes en
9 mm de euros, lo que supone una reduccién
acumulada anual de 128 mm de euros, mien-
tras que los pasivos financieros a mas largo
plazo aumentaron en julio a una tasa interanual
del 7,3 %, ligeramente superior a la observada
en el mes anterior.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La evolucién de los mercados financieros
nacionales en el periodo de analisis, que abar-
ca el mes de agosto y la parte transcurrida de
septiembre, ha venido condicionada por las ex-
pectativas de aumento de los tipos de interés
de las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema. En los dias previos a la su-
bida de tipos de interés decidida por el Eurosis-
tema el 31 de agosto, se observaron aumentos
de las rentabilidades negociadas a corto y largo
plazo, tanto en Espafia como en el resto del
area del euro, especialmente en los tipos de in-
terés a corto plazo. Dicha trayectoria ascenden-
te de las rentabilidades se interrumpio después

de la decision de subida, que, aparentemente,
resultd inferior a lo esperado, de manera que
en los dias siguientes se registraron pequefias
correcciones a la baja. A partir de entonces,
se ha mantenido una evolucién bastante esta-
ble de los tipos de interés. Comparando la me-
dia de los tipos de interés vigentes para el mes
de septiembre, con datos hasta el dia 18, con
los existentes en el mes de julio, se observa
una elevacién de las rentabilidades negociadas
en los mercados secundarios para las letras
del Tesoro en el plazo de seis-doce meses de
en torno a los 20 puntos basicos, mientras que en
la actualidad las rentabilidades de las opera-
ciones a vencimiento para la deuda publica a
diez afios son practicamente iguales a los ni-
veles medios del mes de julio. El diferencial de
la deuda espafiola con el bono aleméan ha per-
manecido ligeramente por debajo de 30 puntos
basicos (véase cuadro 2).

Los tipos bancarios, aplicados por las enti-
dades a su clientela, continuaron su ascenso
durante los meses de julio y agosto, reflejando
las elevaciones de los tipos de interés que se
han producido en los dltimos meses en los mer-
cados monetarios. Dicha traslacion de la subida
de tipos de interés ha sido mas acusada en los
tipos de las operaciones activas, donde el in-
cremento en julio y agosto alcanzo casi los 60
puntos basicos, mientras que la remuneracion
de los pasivos solo aumentd 12 puntos bésicos.
Estos Gltimos movimientos sitdan el tipo sintéti-
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL)
de las sociedades no financieras
y los hogares e ISFL
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co de activo en el 6,4 %, y el de pasivo, en el
2,6 %, con lo que los aumentos acumulados
durante el dltimo afio ascienden a 175 y 100
puntos basicos, respectivamente.

Durante el mes de agosto y la parte trans-
currida de septiembre, los mercados burséatiles
nacionales han descrito una evolucion similar
a la del resto de plazas europeas. En la prime-
ra parte del mes de agosto, los indices regis-
traron un fuerte impulso al alza, apoyados,
especialmente, en la recuperacion de los pre-
cios de los valores tecnoldgicos y del sector
bancario. Para estos Ultimos se presenta un
escenario favorable, propiciado por las subi-
das de tipos de interés y las buenas expectati-
vas respecto a las inversiones en Latinoaméri-
ca. Esta trayectoria alcista se fren6 en los ulti-
mos dias de agosto, como consecuencia de la
evolucion de los valores de telecomunicacio-
nes, a raiz de la concesion de las nuevas
licencias de telefonia moévil en Alemania y la
valoracion realizada por el mercado sobre los
precios pagados por las operadoras en dicha
subasta. No obstante, en el mercado bursétil

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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nacional ha vuelto a producirse una recupera-
cion de las cotizaciones durante el mes de
septiembre, apoyada en la favorable evolucion
del precio de las acciones de los valores espa-
floles que aumentaron su ponderacién dentro
del indice EURO STOXX 50, de forma que las
ganancias acumuladas desde comienzos de
afo en el indice General de la Bolsa de Madrid
se sitdan en el 2,7 %.

La informacién que proporcionan los indica-
dores mensuales sobre la evolucién reciente de
las tenencias de los activos financieros liquidos
(AFL) por parte del sector de sociedades no fi-
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RECUADRO 1

Aplicacion de la metodologia SEC/95 a los indicadores monetarios y crediticios mensuales

La aplicacion del sistema de cuentas SEC/95 a las cuentas financieras de la economia espafiola ha supuesto una serie de modificaciones, que conviene
trasladar, por motivos de coherencia, a los indicadores monetarios y crediticios que se publican y analizan mensualmente. Los principales cambios introduci-
dos en las cuentas financieras con la aplicacién del SEC/95 son de varios tipos: valoracién de los activos financieros y pasivos, imputaciéon temporal de las
rentas por intereses, delimitacion de los sectores, clasificacion de las operaciones financieras y utilizaciéon de las fuentes de informacién disponibles(1). Sin
embargo, algunos de estos cambios han de ser adaptados, teniendo en cuenta el interés especifico del andlisis monetario. Como resultado de esta adapta-
cion, la informacién de los indicadores econdémicos 8.2 a 8.6, que se utiliza para el anlisis de esta seccién y que se publica en el presente Boletin, incorpora
las siguientes modificaciones:

a) Lametodologia SEC/95 establece que la valoracion de los activos financieros y pasivos ha de ser a precios de mercado. Desde el punto de vista del ana-
lisis monetario y financiero, el criterio de valoracién mas adecuado es distinto, segln se trate de activos financieros o pasivos. En el caso de los activos, la
valoracion a precios de mercado parece adecuada, pues interesa tanto la adquisicion de activos financieros como la revalorizacién que registran, dado su
posible impacto sobre el gasto. En cambio, en relacién con los pasivos, los cambios en el valor de mercado de los valores emitidos por las empresas y
AAPP no afectan al flujo de financiacién que reciben y, por tanto, no deben ser considerados en su cémputo. En consecuencia, los saldos correspondien-
tes a los valores —que se agregan con el crédito para obtener el concepto de «financiacién total»— son el resultado de acumular las emisiones, en valor
efectivo, sin incorporar las variaciones en su valor de mercado.

b) Los nuevos indicadores econémicos incorporan los cambios de sectorizacién que se han producido con la introduccién del SEC/95, de forma que tanto el
nivel como el perfil temporal de casi todos los activos financieros y pasivos presentan variaciones respecto a los anteriores indicadores (véanse gréficos
adjuntos).

¢) En cuanto a la definicién de las operaciones financieras, la Gnica modificacién de las cuentas financieras que afecta a los indicadores econémicos es la
consideracion de los pagarés bancarios como valores a corto plazo, lo que supone una reclasificacién desde el concepto depésitos en entidades de crédi -
to, que era donde se incluian anteriormente, hacia valores distintos de acciones a corto plazo. Como ambos conceptos estan incluidos en Otros activos fi -
nancieros liquidos, este agregado no se ve afectado por esta reclasificacion.

Se ha aprovechado esta revision de los indicadores para introducir ciertos cambios en la forma de coémputo de las tasas de crecimiento y en la presenta-
cion de la informacion, los cuales se detallan a continuacion:

« En consonancia con el interés, ya expresado, por el flujo de financiacién recibido por los agentes de la economia, se modifica la forma de cémputo de las
tasas de crecimiento en aquellos instrumentos de pasivo donde la variaciéon del saldo no coincide con la cuantia de la operacién financiera. Esto ocurre
cuando la variacion del saldo incorpora, ademas del flujo efectivo de fondos, cambios de valor —debidos a variaciones por tipo de cambio— y cambios en
volumen, por ejemplo, por reclasificaciones de grupos de agentes o saneamientos de crédito. En tales casos, el numerador de la tasa no deberia ser la va-
riacién de saldo, sino el flujo efectivo, es decir:

Tasa (t) = Flujo () / Saldo (t — 1)

« En el caso de las operaciones de valores, los flujos efectivos que se utilizan para el cémputo de las tasas no coinciden exactamente con las operaciones fi-
nancieras registradas en las cuentas financieras, debido a que este concepto incorpora los intereses devengados. Sin embargo, ese no es un criterio ade-
cuado para analizar los flujos de financiacién efectiva recibida por los sectores. Por este motivo, en los indicadores mensuales Gnicamente se incluye la
cuantia de las emisiones valoradas por su valor efectivo, que refleja el flujo de fondos recibido por el emisor de los valores.

» Dejan de publicarse las estimaciones mensuales del desglose sectorial del crecimiento de los activos financieros liquidos y la financiaciéon obtenida por em-
presas y familias, si bien se mantienen los datos trimestrales procedentes de las cuentas financieras. Se ha comprobado que las estimaciones mensuales
de los datos desglosados entre empresas y familias estan sujetas a un significativo grado de revisién, una vez que se dispone de las cuentas financieras tri-
mestrales, lo que ha aconsejado adoptar este cambio en la presentacion de los indicadores.

« En la financiacién exterior a familias se ha excluido la adquisicién de terrenos e inmuebles por parte de no residentes. Anteriormente, estas operaciones se
venian reflejando en las cuentas financieras como un préstamo de un no residente al residente que vendia la propiedad inmobiliaria.

« Por Ultimo, se ha procedido a considerar en el indicador de financiacién toda la intermediada por los fondos de titulizacién, con independencia de que la
contrapartida sea la emisién de bonos —lo que ya se tenia en cuenta anteriormente— o préstamos concedidos por las entidades de crédito a los fondos.

(1) Véanse el articulo del Boletin econémico, mayo de 2000, «Presentacion de las cuentas financieras de la economia espafiola SEC/95. Serie 1995-1999» y la Nota metodolégica de la
publicacion Cuentas financieras de la economia espatiola.

Sociedades no financieras y hogares e ISFL
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CUADRO 4

Financiacion a las sociedades no financieras, los hogares e ISFL y Administraciones Publicas (a)

Crecimiento interanual (T1, 12)

Financiacion total (2 + 3)
Sociedades no financieras, hogares e ISFL
Del cual:
Crédito de entidades de crédito residentes
Valores de renta fija + financiacién intermediada
por fondos de titulizacion
3. Administraciones Publicas
Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos — depositos (c)

2000 1998 1999 2000
JUL (b) DIC DIiC MAY JUN JUL
947,0 11,0 11,7 12,4 11,0 11,6
634,8 16,8 18,5 19,1 16,8 17,4
514,1 16,1 16,1 18,0 16,2 17,0
42,5 17,5 24,7 21,6 29,7 21,1
312,2 3,0 1,3 1,4 0,9 15
51,0 -16,2 -10,8 -3,5 -0,7 33
255,5 13,0 10,8 4,9 51 7,8
5,7 -4.9 13,4 -5,5 -9,0 -15,5

Fuente: Banco de Espafia.

(@) La informacion 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.

nancieras y hogares (1) parece confirmar la tra-
yectoria de recuperacion que presenta dicha
magnitud desde comienzos del afio. Esto se ha
traducido en un crecimiento interanual del
2,9 % en julio, frente al 0,6 % con el que co-
menzo el afio. Este proceso de aceleracién de
los AFL se encuentra explicado, principalmen-
te, por la recuperacion del componente menos
liguido del agregado. Por el contrario, los me-
dios de pago —que incluyen el efectivo y los
depdsitos a la vista y de ahorro— han venido
mostrando una gradual desaceleracion. Este
comportamiento parece obedecer al alza de los
tipos de interés que se han instrumentado en
los ultimos meses, y que han alentado la toma
de posiciones en instrumentos con mayor re-
muneracion, al haberse incrementado el coste
de oportunidad de mantener posiciones muy li-
quidas. Este proceso de recomposicion de los
activos liquidos fue iniciado por las empresas vy,
posteriormente, seguido por las familias, en
congruencia con el mayor grado de agilidad de
las primeras ante los cambios en las condicio-
nes financieras.

El analisis por instrumentos de los AFL ratifi-
ca el escenario anteriormente descrito, de for-
ma que los componentes mas liquidos, sin ex-
cepcién, han reducido sus tasas de crecimien-
to. El efectivo ha disminuido su ritmo de avance
en julio al 4,4 %, frente al 6,2 % precedente. De

(1) El anélisis de las condiciones de liquidez y financia-
cién de los sectores no financieros de la economia se reali-
zara, a partir de este Boletin econémico, con las nuevas se-
ries elaboradas conforme a la metodologia del SEC/95
(véase el recuadro 1).

igual forma, los depdsitos a la vista y de ahorro
se han desacelerado, hasta situar su tasa inter-
anual en el 10 % y 7 %, respectivamente. Entre
los componentes menos liquidos, la tasa intera-
nual de la rubrica que recoge los depdsitos a
plazo mas las cesiones temporales aumentd
hasta el 22 % en julio, cuando esta se situaba a
finales de afio pasado en el 6 % (véase
cuadro 3). Los fondos de inversion incluidos en
los activos financieros liqguidos —FIAMM y FIM
de renta fija— continuaron con el proceso de
contraccion de sus saldos (-27 % en julio), si
bien el proceso de desinversién en este tipo de
activos se esta realizando a un ritmo inferior al
de meses anteriores. Asimismo, el resto de fon-
dos de inversion —donde se incluyen, basica-
mente, los fondos internacionales y los de renta
variable— mostré un mayor dinamismo, con un
crecimiento de 20 mm de euros en los Uultimos
doce meses, aunque un porcentaje elevado de
este crecimiento en el patrimonio se debe a las
plusvalias generadas y no proviene de aporta-
ciones nuevas de los participes.

Por lo que respecta a la financiacién total ob-
tenida por el conjunto de los sectores residentes
no financieros, los datos correspondientes al
mes de julio muestran un ritmo de expansion
(en torno al 11 %) sensiblemente inferior a las
elevadas tasas de crecimiento que se observa-
ron para dicha magnitud en la primera parte del
afio (la tasa media de expansién en el periodo
enero-junio se situ6 en el 13 %) (véase cua-
dro 4). Esta moderacion del ritmo de avance de
la financiacion total es el resultado de la desa-
celeracion del crédito concedido tanto al sector
de sociedades no financieras y hogares como a
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las Administraciones Publicas. La tasa de creci-
miento interanual de la financiacién al sector pri-
vado, durante el mes de julio, se situ6 en el
17 %, nivel que es similar al del mes preceden-
te, pero sensiblemente inferior al que se obser-
v6 a comienzos de afio. Esta desaceleracion ha
venido determinada, en buena medida, por el
encarecimiento del crédito, aunque también se
ha debido a un fendmeno de caracter estadisti-
co, como es la desaparicion del efecto escaldn
gue supuso la financiacion de la adquisicion de
YPF por parte de Repsol en junio de 1999.

En cuanto a los componentes de la financia-
cién otorgada al sector privado residente, du-
rante el mes de julio se observé un pequefio in-
cremento en la tasa de crecimiento del crédito
otorgado por las entidades bancarias al sector
de sociedades no financieras y hogares en re-
lacién con la correspondiente al mes anterior,
aunque a unos niveles sensiblemente inferiores
a los de comienzos de afio.

Finalmente, la financiacién obtenida por las
Administraciones Publicas ha vuelto a presen-
tar tasas de crecimiento reducidas, en torno al
1 %, una vez superado el proceso de acelera-
cién observado durante el primer trimestre del
afio, periodo en el que se acumularon unas
mayores necesidades de financiaciéon, como
consecuencia de la concentracién en esos me-
ses del pago de los intereses de la deuda. Por
lo que respecta a la composicién de esta finan-
ciacion por instrumentos, la favorable evolucion
en la captacion de recursos mediante la emi-
sion de valores de renta fija a largo plazo du-
rante los Ultimos doce meses ha permitido no
solo cubrir las necesidades de financiacion del
periodo, sino que su exceso ha impulsado el in-
cremento interanual de las posiciones acreedo-
ras, en concreto los depésitos en entidades de
crédito, incluido el depésito en el Banco de Es-
pafia.

22.9.2000.
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Resultados de las
empresas no
financieras en el
segundo trimestre de
2000 (1)

1. INTRODUCCION

La informacién facilitada al Banco de Espa-
fia por las empresas colaboradoras con la Cen-
tral de Balances Trimestral (CBT), referida al
primer semestre de 2000, muestra una recupe-
racion de la actividad productiva e importantes
avances en la creacion de empleo y en la gene-
racion de recursos. El dinamismo de las empre -
sas colaboradoras durante los primeros seis
meses del presente afio se concreta, principal-
mente, en la positiva evolucion de las industrias
manufactureras como consecuencia del fortale-
cimiento de la demanda interior y las exporta-
ciones. Sobre la evolucién de las importacio-
nes, que también crecieron a tasas elevadas,
ha ejercido una gran influencia el fuerte incre-
mento experimentado por el precio del crudo,
cuestién que constituye uno de los aspectos
mas preocupantes de la coyuntura presente por
sus efectos, directos e indirectos, sobre los
resultados de las empresas. Por otra parte, las
subidas de los tipos de interés han presionado
al alza el coste de la financiacién, que, no obs-
tante, se mantiene en niveles inferiores a los de
las rentabilidades obtenidas, lo que explica que
se hayan seguido registrando apalancamientos
positivos, en linea con los alcanzados en el pe-
riodo inmediatamente precedente.

Cuando se analiza con detalle la evolucion
de la actividad productiva se observa que, du-
rante el primer semestre de 2000, las empresas
colaboradoras con la CBT experimentaron un
crecimiento nominal del VAB de un 6,6 % res-
pecto al mismo periodo del afio anterior, frente
a un 2,7 % en el primer semestre de 1999 res-
pecto al mismo periodo de 1998. De esta evo-
lucién cabe destacar la pujanza de las indus-
trias manufactureras (crecimiento del 21,2 %,
gue se compara con una caida del 2,1 % en el
primer semestre de 1999) y la reactivacion de
las exportaciones durante los dos primeros tri-
mestres de 2000, en gran medida como conse-
cuencia de la favorable evolucién de los paises
de la zona euro, destino de una parte importan-
te de las exportaciones de las empresas de la
muestra. Dentro de este escenario de expan-
sién de la actividad productiva, los gastos de
personal también crecieron de forma notable
(5,4 %, frente al 1,3 % en el mismo periodo de
1999). Este aumento se debi6, por un lado, a
que las empresas colaboradoras con la CBT

(1) Lainformacién que se difunde en este articulo es la
relativa a las 748 empresas que, en media, contestaron a
los cuestionarios de la Central de Balances Trimestral
(CBT) referidos al primero y al segundo trimestre de 2000.
La recogida de informacién concluy6 el 15 de septiembre
de 2000. Las empresas citadas suponen un 15,1 % del total
de la actividad del sector de empresas no financieras, me-
dida por el valor afiadido bruto al coste de los factores
(VAB).
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CUADRO 1

Cuenta de resultados. Evolucidn interanual
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior/
% sobre el VABcf en el caso del resultado)

Central de Balances Central de Balances Trimestral

Anual
lalvog/
Bases 1997 1998 la V98 () 199a 1199 (a) 100 all 00
Ndmero de empresas / Cobertura total nacional 8049 / 38,9 % 7180 /37,4 % 866 / 17,5 % 894 /18,7 % 748 /151 %
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 10,1 6,4 9,1 51 22,8
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 10,0 7,0 10,1 6,4 23,3
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 11,7 6,2 13,7 6,7 34,6
De ellos:
1. Compras netas 12,1 3,5 16,8 4,9 46,3
2. Otros gastos de explotacion 10,8 11,1 10,3 11,2 11,5
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES 71 6.7 24 27 6.6
3. Gastos de personal 4,0 55 21 13 54
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION 11.0 8.2 2.7 4.0 74
Ingresos financieros 11,0 9,5 30,5 43,1 6,8
5. Gastos financieros -13,9 -8,6 -7,3 -9,6 17,2
6. Impuesto sobre beneficios 23,0 27,6 19,2 16,9 (c) 17,7 (c)
S.3. RECURSOS GENERADOS 17,2 9,9 6,5 8,0 4,9
7. Amortizaciones y provisiones 25,0 18,7 6,6 6,8 4,1
S.4. RESULTADO NETO (% sobre el VAB al coste
de los factores) 14,8 15,4 20,8 26,6 27,2

RENTABILIDADES

R.1. Rentabilidad ordinaria del activo neto

(antes de impuestos) (b) 7,7 8,4 8,6 8,9 8,7
R.2. Intereses por financiacion recibida

sobre recursos ajenos con coste 6,7 57 5,0 51 54
R.3. Rentabilidad ordinaria de los recursos propios

(antes de impuestos) (b) 8,1 9,7 10,3 10,7 10,1
R.4. Ratio de endeudamiento 38,9 39,4 38,6 38,3 36,2
R.5. Apalancamiento (R.1 — R.2) (b) 0,9 2,7 3,6 3,8 3,3

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Todos los datos de esta columna se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.
(b) Ratios calculadas segln la nueva metodologia, explicada en la monografia anual de la Central de Balances.
(c) Tasas corregidas de operaciones singulares.
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GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS FINANCIEROS
% (Tasas de variacion) % % (Tasas de variacién) w0
15 CBA/CBT 15 20 CBA/CBT
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1995(b) 1996(b)  1997(b) 1998(b) 1999(c)  2000(d) 1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(c) 2000(d)
EMPLEO Y SALARIOS COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
10 ¢ (Tasas de variacion) - 10 12 12
e — GASTOS DE PERSONAL
7F — POR TRABAJADOR 17 10 10
4t 14
8 8
1} {1
- 6 6
2 ¢ NUMERO MEDIO 4 -2
" DE TRABAJADORES
5 5 4 4
1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b)  1999(c) 2000(d) 1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(c) 2000(d)
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION APALANCAMIENTO TOTAL Y PRIVADAS
(Tasas de variacion) 115 6 r 76
12 {12
4 F ———— PRIVADAS 4
9 19
2 F 2
6 {6
ot 0
3 {3
0 i i i 0 _2 _2
1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b)  1999(c) 2000(d) 1995(b) 1996(b)  1997(b) 1998(b)  1999(c) 2000(d)
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA 8.111 | 8019 | 8049 7.180 CBA 8.111 | 8019 | 8049 | 7.180
CBT 722 725 723 833 866 | 748 | CBT 722 725 723 833 866 748 |
% DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS
CBA 369 | 386 | 389 37,4 | cBa | 369 | 386 | 389 | 374 |
CBT 215 | 209 | 206 195 | 175 | 151 | cBT | 215 | 209 | 206 | 195 | 175 15,1 |

= INfOrmaciones relativas a la Central de Balances Anual. Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacion disponible hasta el 15 de septiembre de 2000 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1995, 1996, 1997 y 1998 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA) y media de los cuatro trimestres de cada afio
especto del ejercicio previo (CBT).

() Media de los cuatro timestres de 1999 sobre igual periodo de 1998.

(d) Media de los dos primeros trimestres de 2000 sobre igual periodo de 1999.
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CUADRO 2.a

Valor afiadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segin tamafio, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior)

Valor afiadido bruto
al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

Gastos de personal por trabajador

CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalv99 lall99 lall00 lalv99 lall99 lall00 lalvag lall99 lall0o 1aIV99 1all99 lall00
1 1
® e @ @ ™ e @ @ "™ e @ @ e @ @
Total 67 24 27 66 36 -01 -06 23 55 21 13 54 19 23 19 3,1
Total, excepto sector eléctrico 78 20 24 70 40 06 02 30 60 29 22 68 19 23 20 3,7
TAMARNOS:
Pequefias 8,4 — — — 4.2 — — — 73 — — — 29 — — —
Medianas 00 64 75 103 56 43 34 40 86 62 59 72 28 18 24 3,1
Grandes 6,2 2,2 2,5 6,3 32 -06 -10 21 49 18 09 52 1,7 2,3 1,9 3,1
NATURALEZA:
Publicas 51 17 13 81 -14 09 13 08 21 50 47 64 35 40 34 5,5
Privadas 70 27 3,1 63 48 -05 -13 27 63 11 0,1 51 1,5 1,6 1,4 2,4
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 64 04 -21 212 23 -04 -06 13 55 24 23 56 31 28 29 4,3
Produccion y distribucion
de energia eléctrica,
gas y agua 01 42 39 51 -57 -75 -89 -54 -1,7 -39 56 -45 43 39 36 1,0
Comercio 140 68 113 34 81 64 53 85 95 77 70 99 13 12 16 1,3
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 56 0,2 18 27 -04 -46 -45 -20 32 -02 -18 47 37 4,7 2,9 6,8

Fuente: Banco de Espafia.

@

han experimentado incrementos de empleo del
orden del 2,3 %, y ello a pesar de que, como se
ha comentado en articulos precedentes, sub-
sisten procesos de ajuste de plantillas en gran-
des empresas en reestructuracion, que dejan
sentir sus efectos en los resultados agregados.
Por otro lado, el citado aumento de los gastos
de personal se debié a un crecimiento en las
remuneraciones medias percibidas por los em-
pleados, del orden del 3,1 %, basicamente
como consecuencia tanto de la aplicacion de
las clausulas de revision incluidas en los conve-
nios como de otras revisiones salariales tam-
bién afectadas por la evolucidn general de los
precios.

Como resultado de la evolucion combinada
de las variables comentadas (crecimiento del
VAB vy, en menor medida, de los gastos de
personal), el resultado econémico bruto (REB)
crecié en el primer semestre del afio un 7,4 %
nominal, manteniendo asi un ritmo de creci-
miento que casi duplica la tasa registrada en el
mismo periodo del afio anterior (4 %). Siguien-
do con la ténica mostrada en el primer trimestre
del afio, los gastos financieros crecieron por

Todos los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

vez primera en los Ultimos siete afios (a una
tasa del 17,2 %, frente a una del —9,6 % en el mis-
mo periodo de 1999), tanto por las subidas de
los tipos de interés como por el mayor recurso
de las empresas a la financiaciéon ajena para
acometer inversiones. La ratio que refleja el
coste de la financiacién (R.2) crecié hasta alcan-
zar el 5,4 % (5,1 % en el primer semestre de
1999), nivel que, sin embargo, es sensiblemen-
te inferior al de las rentabilidades ordinarias, es
decir, las deducidas de la actividad productiva
de las empresas. Efectivamente, la rentabilidad
ordinaria del activo neto (R.1) y la rentabilidad or-
dinaria de los recursos propios (R.3), en ambos
casos calculadas antes de impuestos, ascendie-
ron al 8,7 % y 10,1 %, respectivamente, lo que
permite deducir un apalancamiento financiero
(R5 = R1 — R2) claramente positivo, que mues-
tra como el crecimiento del coste de la financia-
cién ha coexistido con el mantenimiento de altas
rentabilidades.

Por ultimo, y en sintesis, de lo expuesto se
deduce un panorama muy positivo para las em-
presas espafiolas en lo que respecta a la evolu-
cion de la actividad, el empleo y la rentabilidad,
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con sombras en el horizonte, representadas por
la evolucion de los precios, ligada, fundamen-
talmente, a los de las importaciones de crudo.
La evolucion de estas variables en los meses
venideros y su influencia sobre las remunera-
ciones salariales y los margenes de explotacion
puede incidir negativamente sobre la competiti-
vidad de las empresas espafiolas y su capaci-
dad de creacion de empleo.

2. ACTIVIDAD

Durante los seis primeros meses de 2000,
las empresas no financieras de la CBT experi-
mentaron un incremento nominal de su activi-
dad del 6,6 %, medido por la tasa de variacion
del VAB (véanse cuadro 1y gréfico 1). Esta va-
riacién, sensiblemente mas elevada que la del
mismo periodo del afio anterior, confirma la for-
taleza del crecimiento del producto, que, como
se ha resefiado mas arriba, vino sustentada por
los altos ritmos alcanzados por las industrias
manufactureras, que se han recuperado de la
contraccion registrada en su VAB a finales de
1998 y en los primeros seis meses de 1999. El
crecimiento en la produccién de las industrias
manufactureras responde a los aumentos en la
demanda interior y a la recuperacioén de las ex-
portaciones en el periodo mas reciente. Los
claros sintomas de expansién en los mercados
internacionales, que ya se vislumbraban en los
resultados del primer trimestre de 2000, han
guedado confirmados en este segundo trimes-
tre con la positiva evolucion de las exportacio-
nes. El cuadro 3 muestra que las ventas al ex-
terior del total de las empresas colaboradoras
ganaron importancia relativa sobre el total de la
cifra de negocios, pasando del 11,2 % en el
afio 1999, al 13,5 % en el primer semestre de
2000, crecimiento que puede verse amenazado
si los efectos de las alzas de los precios del pe-
tréleo llegaran a afectar sensiblemente al dina-
mismo de las economias europeas.

Tal como se puso de manifiesto en el articu-
lo sobre los resultados del primer trimestre de
2000, el alza en los precios del crudo ha tenido
un primer efecto en las empresas del sector refi-
no de petréleo, al encarecerse drasticamente su
principal input (el crudo). Dicho aumento no ha
impedido que, en términos nominales, tanto el
VAB como el resultado econdmico bruto de ex-
plotacion del sector crecieran de forma notable,
dado que se ha trasladado al output el mayor
coste de los inputs. Estas tasas tan elevadas
tienen un claro reflejo en las del agregado «total
empresas», ya que, como puede comprobarse
en el cuadro 1, la cifra de negocios y las com-
pras netas crecieron, respectivamente, al 23,3 %
y al 46,3 % durante el primer trimestre de 2000.
El cuadro 2.a completa el andlisis de la evolu-

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evolucion del empleo

Empresas
Total que Emé)Lrlzsas
empresas incrementan . %
CBT (0 no varfan) e?'ﬁ%’g’éege
12112000 el nimero de (ElEEEs
trabajadores )
NUmero de empresas 748 475 273

Gastos de personal
Situacion inicial | a 1l 1999
(millones de euros) 8.366,9 4.3494 4.017,5
Tasalall00/1all 99 54 13,8 -33
Remuneraciones medias
Situacion inicial | a Il 1999
(euros) 17.826 16.049 20.188
Tasalall00/1all 99 3,1 3,6 4.8

Numero de trabajadores
Situacion inicial | a Il 1999

(miles) 470 271 199
Tasalall00/1all 99 2,3 9,9 7,7
Fijos
Situacion inicial | a Il 1999
(miles) 401 214 187
Tasalall00O/1all 99 0,4 6,9 —6,6
No fijos
Situacion inicial | a Il 1999
(miles) 69 57 12
Tasalall00/lall 99 13,1 21,0 -25,6

Fuente: Banco de Espafia.

cion de la actividad por naturaleza, sector (ra-
mas de actividad) y tamafio de las empresas.
Referido a los distintos sectores, fueron las in-
dustrias manufactureras las que impulsaron con
mayor dinamismo la actividad (21,2 %, frente a
un —2,1 % en el mismo periodo del afio ante-
rior), favorecido por la expansion detectada en
las exportaciones en el segundo trimestre de
2000. Ademas de lo ya resefiado sobre la positi-
va evolucion del refino de petrdleo, también las
restantes empresas manufactureras aumenta-
ron la actividad, si bien las industrias alimenta-
rias y las de fabricacion de material de transpor-
te crecieron de forma mas contenida. El recua-
dro 1 informa en detalle sobre la evolucion de
las distintas ramas manufactureras. En cuanto
al resto de sectores, su comportamiento ha sido
dispar. Por un lado, el VAB del sector produccién
y distribucidon de energia eléctrica, gas y agua
crecid en los seis primeros meses del afio a
buen ritmo (5,1 %), explicado fundamentalmen-
te por el incremento de la demanda de energia
eléctrica (que aument6, segun fuentes del sec-
tor, un 7,1 %), y que ha compensado los efectos
derivados de las disminuciones de precios re-
gistradas en el sector eléctrico. Por otra parte, el
sector transporte y comunicaciones sigui6 re-
duciendo su VAB, registrando una tasa del -2,7 %
en el primer semestre de 2000, lo que, aparen-
temente, es resultado de la confluencia del en-
carecimiento de los inputs energéticos y de las
caidas de precios y margenes en las empresas
gue componen el agregado, ante el aumento de
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GRAFICO 2

Distribucion de las empresas seguin tasa de variacion
del VAB @l coste de los factores (Il 9911 98 y Il 00/l 99)
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Fuente: Banco de Espafia.

la competencia. Finalmente, el VAB del sector
comercio, después de un largo periodo de fuertes
crecimientos, en coherencia con la evolucion del
consumo, crecié solo a una tasa nominal del 3,4 %
durante los seis primeros meses de 2000. Esta
evolucion esta influida por la de las empresas
gue comercializan los carburantes, cuyo input
es el petréleo refinado y cuyos mayores costes
no se estan trasladando al consumidor final, lo
que ha provocado una drastica reduccion de
sSus margenes y una evolucion muy negativa
de su VAB. Si se prescindiera de las empresas
gue comercializan carburantes, el VAB del agre-
gado «total comercio menos comercializadoras
de carburantes» creceria un 15 % en el primer
semestre de 2000.

Por ultimo, si se observa el gréfico 2, que in-
forma sobre la distribucion de las empresas se-
gun la tasa de variacién de su VAB, se conclu-
ye que la expansion de la actividad productiva
es un fendbmeno generalizado. Asi, el porcenta-
je de empresas en las que crece el valor afiadi-
do es casi del 60 %, si bien en el mismo periodo
del afio anterior este porcentaje era superior.
No obstante, se ha producido un ligero despla-
zamiento hacia el estrato de empresas mas di-
namicas, es decir, las que tienen variaciones
en su VAB superiores al 20 %.

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

Los gastos de personal de las empresas que
forman la muestra analizada por la CBT crecie-
ron un 5,4 % en el primer semestre de 2000,
tasa muy superior a la registrada en el primer

semestre del afio anterior, que alcanzé el 1,3 %.
Para conocer mejor las causas de la evolucion
de esta partida es preciso analizar por separado
las variaciones registradas en el empleo y en la
remuneracion media. Una serie de factores, en-
tre los que cabe destacar lo prolongado en el
tiempo de la fase expansiva del presente ciclo,
la intensa generacién de recursos procedentes
de la actividad productiva que han potenciado la
autofinanciacion de las empresas y las buenas
expectativas, han dado lugar a una importante
creacion de empleo, incluso en un grupo de em-
presas tan peculiar a estos efectos como son
las colaboradoras con la CBT, que hasta ahora,
por las razones muchas veces expuestas, expe-
rimentaban tasas de evolucién negativas para
esta variable. Asi, en el primer semestre de
2000 el empleo medio creci6 un 2,3 %, tasa que
incorpora ademas un comportamiento generali-
zado de aumentos de empleo en la mayoria de
las empresas de la muestra. Permanecen, no
obstante, las excepciones ya comentadas en ar-
ticulos previos, ocasionadas por la persistencia
de ajustes de plantilla en algunas grandes em-
presas, cuyo peso relativo sobre el total de la
muestra sesga a la baja el dato total antes co-
mentado. El incremento de empleo fue mucho
mas intenso en el caso del empleo no fijo (su tasa
fue del 13,1 %), que en el fijo (crecié un 0,4 %).
Por sectores, son los de produccién y distribu-
cion de energia eléctrica, gas y agua y el de
transporte y comunicaciones (ambos implica-
dos en procesos de reorganizacion y liberaliza-
cién) en los que se concentran las reestructura-
ciones mencionadas y en los que se sigue apre-
ciando destruccion neta de empleo, fenédmeno
que se prevé que se seguira reflejando en los
proximos trimestres. El cuadro 2.a muestra que
al excluir el sector produccion y distribuciéon de
energia eléctrica, gas y agua, la tasa de crea-
cion de puestos de trabajo sube al 3 % para el
resto del agregado de empresas. El sector con
un comportamiento mas positivo fue el comer-
cio, que destaca como el mas dinamico en la
creacion de puestos de trabajo (crecio el 8,5 %).
Finalmente hay que destacar el retorno a tasas
positivas de las empresas manufactureras, que,
en consonancia con la expansion de su activi-
dad productiva, aumentaron sus plantillas en un
1,3 % para este primer semestre de 2000.

Por su parte, las remuneraciones medias
(que en la CBT se aproximan calculando los
gastos de personal por trabajador) (2) crecieron

(2) Se trata de una aproximacion que se refina cuando
se dispone de los datos anuales de la Central de Balances
Anual (CBA). En la CBA, la existencia de mayores detalles
de informacion permite calcular la remuneracion de asalaria-
dos total, eliminando los efectos de las periodificaciones con-
tables, como, por ejemplo, las dotaciones y aplicaciones de
provisiones para reestructuracion de plantilla, entre otras.
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RECUADRO 1

Andlisis del sector manufacturero

Como ya es habitual en los articulos de la CBT, en
este recuadro se estudia la evolucion del sector manu-
facturero, dado su interés desde el punto de vista del
analisis economico y su representatividad dentro de la
muestra de empresas colaboradoras con la CBT. Du-
rante el primer semestre de 2000, la produccion manu-
facturera experimenté un fuerte incremento, convirtién-
dose en el principal motor de la actividad productiva. El
VAB de las industrias manufactureras creci6 un 21,2 %
durante los primeros seis meses de 2000, cuando en el
mismo periodo del afio anterior se situ6 en el —2,1 %,
al sufrir el sector, alin en aquel momento, las conse-
cuencias de la crisis internacional. Este comportamien-
to, que se observa de modo generalizado en todos los
subsectores, es atribuible a dos hechos particularmen-
te destacados. De una parte, la recuperacion de las
economias internacionales, especialmente de las de
nuestro entorno mas cercano, que ha traido como con-
secuencia un relanzamiento de las exportaciones, he-
cho este de especial incidencia en este sector, por la
importancia de su actividad exterior. En segundo lugar,
el incremento experimentado por los precios internacio-
nales del crudo, no ha afectado al valor afiadido del
sector de refino de petréleo, que ha registrado un fuer-
te aumento nominal, dado que ha podido repercutir los
mayores precios de sus inputs. Ademas del refino de
petréleo, los restantes subsectores manufactureros ob-
servaron crecimientos en su producto, destacando la
fuerte expansion de la actividad en las empresas de la
industria quimica, la de transformacioén del vidrio, cera-
mica y de los metales, y las otras industrias manufactu-
reras. Experiment6é un crecimiento mas ralentizado el
sector fabricacién de material de transporte (crecio un
1,8 %), sin duda afectado por la caida en el ritmo de
matriculacién de automdviles experimentada en los (lti-
mos meses. El claro aumento de la actividad se ha tra-
ducido, en términos de empleo, en una recuperacion
de la senda de generacién de nuevos puestos de tra-
bajo, registrando tasas del 1,3 %. Por su parte, la re-
muneracion media crecié un 4,3 %, sensiblemente por
encima del crecimiento general de los precios.

Derivado de la bonanza en la actividad productiva,
el resultado econémico bruto crecié de modo muy sus-
tancial (41,4 %), confirmando la recuperacion del sec-
tor. En cuanto a los gastos financieros, estos, al igual
que para el total de la muestra, crecieron en el semes-
tre, presentando una tasa del 23,5 %. Todo ello llevo a
la obtencién de unos recursos generados que crecie-
ron a una tasa del 35,7 % en el primer semestre de
2000 respecto al mismo periodo del afio anterior. Por
su parte, y en consonancia con este escenario, las ren-
tabilidades se mantuvieron en niveles muy altos
(14,3 % la del activo neto), mas de dos puntos por en-
cima de las obtenidas en el primer semestre del afio
anterior. Ello, unido al aumento méas contenido en el
coste de la financiacion (para estas empresas aumento
en dos décimas, hasta situarse en el 5 %), condujo a la
ampliacion del apalancamiento, hasta un valor de 9,4,
gue resume mejor que cualquier otra ratio el buen mo-
mento por el que atraviesa este agregado. Con las
cautelas derivadas de las tensiones inflacionistas que
han comenzado a hacer aparicién, las industrias manu-
factureras se encuentran con unas perspectivas para
los trimestres préximos, de consolidacién del creci-
miento soélido y estable del producto, lo que permitiria
intensificar los procesos de creacién de empleo, siem-
pre y cuando se mantenga la moderacién salarial y no
se aprovechen las condiciones de demanda para intro-
ducir aumentos de margenes que a la larga pueden de-
teriorar la competitividad.

Evolucion de las empresas manufactureras que
colaboran con la Central de Balances (a)

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
[

30 0 % (Tasas de variacion) % 30
s | CBA/CBT -
20 20
15 15
10 f 10
5k 5
0F A 0
5k \f/ -5
-10 . . . -10
1995 1996 1997 1998 1999 2000
- EMPLEOY SALARIOS
8 r (Tasas de variacion) 8
6 | ——— GASTOS DE PERSONAL 6
4t 4
2 F 2
0F 0
2 -2
-4 -4
1995 1996 1997 1998 1999 2000
GASTOS FINANCIEROS
% S
(Tasas de variacion)
30 4 30
20 41 20
10 f 1 10
0 10
10 { 10
20 F 1 -20
-30 F 1 -30
-40 . . . -40
1995 1996 1997 1998 1999 2000
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
20 (Ratios) 7 20
15 F 1 15
10 4 10

1995 1996 1997 1998 1999 2000

NUMERO DE EMPRESAS
CBA | 3258 | 3225 3347 | 2914 |

cor |REMEEARANGEEEBAADE BEAH

% DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS MANUFACTURERAS
CBA 39,3 38,2 38,5 31,7

O rndr-

ceT | EH WK K KR A AR KRR E

17,0

—— Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.
—— Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Informacién disponible hasta el 15 de septiembre de 2000
(CBAy CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el

mismo trimestre del afio anterior.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2000

CUADRO 3

Evolucion de las compras y de la cifra de negocios de las empresas que informan sobre la
procedencia de sus compras y el destino de sus ventas
Estructura

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

Total empresas

Empresas que informan sobre procedencia/destino

Compras netas

PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:

Espafa

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Importe neto de la cifra de negocios
DESTINO DE LAS VENTAS:
Espafia
Total exterior

Paises de la UE
Terceros paises

Fuente: Banco de Espafia.

1998 lalvog/lalvos(a) lall00/lall99(a)
7.180 866 748
7.180 814 716

% % %

100,0 100,0 100,0

65,5 74,6 74,9
345 254 251
23,9 16,5 13,6
10,6 8.9 115
100,0 100,0 100,0
80,0 88,8 86,5
20,0 11,2 135
15,0 7.4 8,0
5,0 338 55

(@) Todos los datos de esta columna se han calculado como media aritmética de los correspondientes trimestres que la componen,

incluido el dato nimero de empresas.

un 3,1 % en los dos primeros trimestres de
2000, tasa 1,2 puntos superior a la registrada
en el mismo periodo del afio anterior. Este au-
mento, con ser destacable, no informa del im-
portante crecimiento registrado en las remune-
raciones medias en algunos sectores. Se debe
destacar el crecimiento de los gastos de perso-
nal por trabajador del sector manufacturero
(crecieron un 4,3 %) durante el periodo que se
comenta, tanto por su peso en la muestra, y en
la economia, como porque se trata de un com-
portamiento que afecta a todos los subsectores
manufactureros, excepto al de produccion de
material y equipo eléctrico y electronico (preci-
samente por ser en el que mas aumenté el em-
pleo). Este fuerte aumento no se transmite al
total de la muestra en toda su magnitud, por la
moderacion de las remuneraciones medias del
sector comercio (también, en este caso, por el
menor coste derivado de las nuevas contrata-
ciones). Sin duda, sobre la evolucién agregada
de las remuneraciones medias ha tenido una
fuerte influencia la aplicacién de las clausulas

de revisién pactadas en los convenios, una vez
gue la tasa de inflacién contemporanea ha so-
brepasado los limites que la hacen entrar en
funcionamiento.

Desde otra perspectiva, el cuadro 4, donde
se prescinde de la importancia relativa de cada
empresa, muestra como en el segundo trimestre
de 2000, en comparaciéon con el mismo periodo
del afio anterior, aumentd significativamente el
porcentaje de empresas que han incrementado
sus gastos de personal, fundamentalmente por
la ampliacion del nimero de empresas que crean
empleo. En el periodo comentado, casi el 78 %
de las empresas aumentaron o mantuvieron sus
gastos de personal, nueve puntos superior al
porcentaje de 1999. Finalmente, el crecimiento
de la inflacién ha hecho que se reduzca el por-
centaje de empresas que aumentan sus remu-
neraciones medias por encima de esa tasa, lo
gue no impide que sigan siendo mayoria las que
aumentan sus salarios medios al menos al mis-
mo ritmo que la inflacion.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2000

CUADRO 4

Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nUmero de empresas en determinadas situaciones

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

1997 1998 lalvog(a) lalVv9g(a) 1199 1100
Nimero de empresas 8.049 7.180 833 866 874 632
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 24,0 21,2 27,8 30,3 31,6 22,4
Se mantienen o suben 76,0 78,8 72,2 69,7 68,4 77,6
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 28,3 25,7 40,3 39,4 40,9 35,4
Se mantienen o suben 71,7 74,3 59,7 60,6 59,1 64,6
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacién) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 44,0 40,5 42,6 49,1 47,0 48,2
Crecimiento mayor o igual 56,0 59,5 57,4 51,0 53,0 51,8

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media aritmética de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

(b) T (,12)del IPC.

El cuadro 2.b permite confirmar lo ya co-
mentado hasta ahora sobre empleo y remune-
raciones. Asi, las 475 empresas que crearon
empleo lo hicieron a un ritmo notable, tanto en el
empleo fijo ( 6,9 %) como especialmente en el no
fijo (que crecié un 21 %). La creacién de em-
pleo siempre ha hecho que el agregado de
empresas empleadoras presente crecimientos
méas moderados de sus remuneraciones me-
dias, como también ocurre en esta ocasion,
aunque con una tasa mas elevada que en ante-
riores trimestres (la tasa de variacién de las re-
muneraciones medias crecié un 3,6 % en este
agregado de empresas). En cambio, el agrega-
do que conforman las 273 empresas que des-
truyeron empleo (su tasa fue del —7,7 %) pre-
senta una evolucion de sus remuneraciones
medias algo mas elevada, hasta situarse en un
4,8 % (como ya se ha referido, esta tasa seria
sensiblemente mas alta si se dispusiera de la
informacién de aquellos costes asociados a
despidos que han sido provisionados con ante-
rioridad, y que por ello no aparecen recogidos
en el segundo semestre de 2000 en la partida
de gastos de personal).

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

La evolucién de la actividad a tasas supe-
riores que los gastos de personal explica que

el resultado econémico bruto (REB) creciera
en términos nominales durante los seis prime-
ros meses del afio un 7,4 % (4 % en el mismo
periodo del afio anterior). Por sectores, desta-
ca el crecimiento registrado por la industria
manufacturera, que, en consonancia con la
evolucion de su actividad, fue la que experi-
mentd un crecimiento mas elevado (tasa del
41,4 %), consecuencia de la positiva influencia
gue sobre este sector ha tenido la recupera-
cién de las exportaciones, siendo aplicables
para el resto de sectores los mismos comenta-
rios realizados al analizar su actividad produc-
tiva (el recuadro 1 estudia con mas detalle los
resultados de este sector de actividad). Por ta-
mafios, el crecimiento se registré de modo ge-
neralizado en todos los agregados, aunque
con especial relevancia en el de medianas em-
presas, con crecimientos del REB que estuvie-
ron en torno al 14,1 % en este primer semestre
de 2000. Por ultimo, la distinciéon entre empre-
sas publicas y privadas informa de la excelente
marcha de las primeras, merced a la buena co-
yuntura por la que atraviesan algunos nego-
cios, en particular el transporte aéreo. En cual-
quier caso, debe tenerse en cuenta que el pro-
ceso de privatizaciones ha ido vaciando de
contenido al agregado empresas publicas, por
lo que hay que tomar con cautela determina-
das evoluciones, un tanto volatiles, porque se
refieren ahora a un nidmero muy reducido de
empresas.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2000

GRAFICO 3
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Fuente: Banco de Espafia.

Manufactureras Eléctricas Comercio Tansporte y

comunicaciones

(a) Resultado econémico bruto de explotacion / Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion.

Por su parte, los gastos financieros, al igual
que ya ocurrié en el primer trimestre del afio, si-
guieron aumentando, alcanzando una tasa del
17,2 % en el global del primer semestre. Este
crecimiento se produce después de que en los
Ultimos afios esta rubrica registrara fuertes cai-
das, trimestre tras trimestre, hasta quedar en
minimos histdricos. Ahora, el repunte de los ti-
pos de interés y el aumento del endeudamiento
como via de financiacion empresarial han lleva-
do a que los gastos financieros vuelvan a reco-
brar peso, aunque todavia representan un por-
centaje reducido dentro de las estructuras de
costes de las empresas (3 % sobre el total de la
produccion, cuando en 1995 su peso era
de practicamente el doble). Conviene, sin em-
bargo, estudiar por separado estos dos efectos
(tipo de interés y endeudamiento), concreta-
mente:

100/199
Variacién de los gastos financieros 172 %
A. Intereses por financiacion recibida (1+2) 18,8 %
1. Variacion debida al coste

(tipo de interés) +8,4 %

2. Variacion debida al endeudamiento
con coste financiero +10,4 %
B. Comisiones y descuentos por pronto pago -1,6 %

Los datos informan de que la subida expe-
rimentada por los gastos financieros se ha de-
bido tanto a los aumentos que en estos ulti-
mos meses han registrado los tipos de interés
como al aumento del endeudamiento (lo que
queda enmascarado en la ratio de endeuda-
miento del cuadro 1, por la fuerte subida de
los fondos propios de las empresas, que for-
man parte del denominador de la ratio). A des-

tacar el aumento en la apelacion a fuentes de
financiacion con coste financiero, en la me-
dida en que confirma el clima de confianza
existente entre el sector empresarial, que se
traduce en nuevos proyectos de inversion. La
puesta en practica de estos proyectos se ve
favorecida por la disponibilidad de fuentes de
financiacion ajenas, que, a pesar de las re-
cientes subidas de tipos, se encuentra aln a
niveles inferiores (la ratio R.2 se situé en el
5,4 % en el primer semestre de 2000) a los de
las rentabilidades que se pueden obtener. Asi,
las rentabilidades derivadas de la actividad or-
dinaria (tanto del activo neto como de los re-
CUrsos propios) se mantuvieron en unos nive-
les muy altos, similares a los del afio anterior
(la del activo neto, R.1, se situ6 en el 8,7 %; la
de los recursos propios, R.2, en el 10,1 %).
Por sectores (véase cuadro 5), de nuevo des-
taca el sector manufacturero, cuya rentabili-
dad ordinaria del activo neto alcanzé un
14,3 %. El resto de sectores también mantuvo
unos altos niveles de rentabilidad, lo que uni-
do al mantenimiento del coste de la financia-
cion en los bajos niveles referidos permitio la
generacion, un trimestre mas, de una ratio de
apalancamiento con valores claramente positi-
vos (R5 = R.1 — R.2 = 3,3) que confirman la
excelente situacién de los negocios empresa-
riales en su conjunto.

Por ultimo, el cuadro 6 permite obtener con-
clusiones sobre si esta Ultima observacién se
puede extender a la mayoria de las empresas,
al ofrecer la distribucién de la muestra segun la
rentabilidad obtenida, con independencia de su
tamafio o naturaleza. Si bien han aumentado
en un punto las compafias que presentaron
pérdidas en sus actividades ordinarias en el se-
gundo trimestre de 2000 (el 21,2 % de las em-

10
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2000

CUADRO 5

Resultado econémico bruto, recursos generados, rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles seglin tamafio, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior)

Resultado econémico

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria Apalancamiento (a)

bruto del activo (R.1) (a)
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalv99 lall99 lall00 lalvo9 lall99 lall0o lalv99 lall99 lall00 lalv99 lall99 lall00
1
oo 0 ™y w on ™y w on e n W
Total 8,2 2,7 40 74 99 6,5 8,0 49 84 8,6 89 87 27 36 38 33
Total, excepto sector eléctrico 10,4 1,1 27 73 11,2 84 98 6,1 86 88 92 97 27 3,9 41 43
TAMARNOS:
Pequefias 104 — — — 145 — — — 103 — — — 32 — — —
Medianas 12,0 65 96 141 130 13,7 11,8 150 109 10,4 115 139 49 59 6,9 8,9
Grandes 7,7 25 37 71 95 63 79 43 81 85 88 85 24 36 37 31
NATURALEZA:
Publicas 182 -49 -6,1 110 10,2 8,6 14,1 28 08 34 37 59 47 -18 -15 0,6
Privadas 7,6 3,7 51 70 99 6,5 6,9 56 10,3 99 10,3 92 46 49 53 39
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 76 -18 -73 414 95 16 -06 357 11,3 11,3 12,0 143 54 65 72 94
Produccion y distribucion
de energia eléctrica,
gas y agua 0,7 6,8 7,0 79 52 25 41 22 76 8,1 83 74 25 3,2 34 20
Comercio 20,8 66 182 -56 196 108 21,7 -40 11,7 10,8 112 7,9 6,1 59 63 33
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 7,6 05 43 -69 104 6,2 22 22 71 6,8 66 7,3 08 1,7 1,1 14

Fuente: Banco de Espafia.

()

Ratios calculadas segun la nueva metodologia, explicada en la monografia anual de la Central de Balances.

(b) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

presas tenian rentabilidades negativas), se ob-
serva para el resto de empresas un ligero des-
plazamiento hacia los estratos de mayor renta-
bilidad. En cualquier caso, la observaciéon que
mejor puede sintetizar la excelente situacion en
la que se encuentran las empresas no financie-
ras espafiolas es que el 57,4 % de las incluidas
en la muestra obtuvieron en el segundo trimes-
tre de 2000 una rentabilidad ordinaria de sus
recursos propios, antes de impuestos (R.3), su-
perior al 10 %.

En resumen, de los datos disponibles en la
CBT para el primer semestre del afio 2000 se
deduce, en coherencia con, y como comple-
mento a lo deducido de fuentes alternativas,
gue la actividad de las empresas se mantiene
en la fase alta del ciclo, soportada por la forta-

leza de la demanda interna y por la recupera-
cion de las exportaciones, lo que ha llevado a
un aumento tanto del empleo, sin precedentes
en las series de la CBT, como de la generacion
de recursos y, en consecuencia, a una mejora de
las rentabilidades que permite absorber los ma-
yores costes de financiacién. Para que se pue-
dan continuar materializando las potencialida-
des de crecimiento de las empresas espafiolas,
seria necesario que no se prolongaran excesi-
vamente los negativos efectos, directos e indi-
rectos, del incremento de los precios del crudo
sobre sus cuentas de resultados. Tiene espe-
cial importancia que no se interrumpa la mode-
racion salarial ni se pretenda mantener los mar-
genes empresariales mediante elevaciones de
precios, en un intento —imposible para el con-
junto de la economia— de eludir el efecto del
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2000

CUADRO 6

Estructura de la rentabilidad ordinaria del activo neto y de la rentabilidad ordinaria
de los recursos propios de las empresas colaboradoras

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria del activo neto Rentabilidad ordinaria de los recursos
propios (R.3)

Il 99 11 00 1199 11 00
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
REO0% 17,1 17,5 19,9 21,2
O%<RES5% 15,5 14,0 12,6 11,3
5% <RE10% 15,9 14,7 10,5 10,1
10% <RE£15% 12,3 15,4 10,2 11,4
15 % <R 39,2 38,4 46,8 46,0

NUmero de empresas 874 632 874 632
PRO MEMORIA:
Rentabilidad media 9,2 9,1 11,2 10,6
Fuente: Banco de Espafia.
encarecimiento de la energia importada. La ropeos, aumentar la competitividad y reducir el

adaptacion a la nueva situacion constituiria una desempleo.
buena base para, entre otras cosas, reducir el
diferencial de inflacién con nuestros socios eu- 21.9.2000.
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La evolucion

del empleo y del paro
en el segundo
trimestre de 2000

De acuerdo con la informacion facilitada por
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), la ge-
neracion de puestos de trabajo en la economia
espafiola en el segundo trimestre de 2000 man-
tuvo un comportamiento muy dinamico, si bien
experimentd una ligera desaceleracidon. Segun
esta fuente de informacion, el numero de ocu-
pados aumenté en 677.000 personas con res-
pecto al mismo periodo del afio anterior, lo que
representa un crecimiento interanual del 4,9 %,
cuatro décimas menos que en los tres primeros
meses del afio (véase cuadro 1). Aun descon-
tando de ese incremento los 78.000 puestos de
trabajo que son atribuibles a la renovacion par-
cial de las secciones censales de la Encuesta,
realizada en el primer trimestre de 2000 (1), la
tasa de variacién interanual quedaria situada
en el 4,3 %, también cuatro décimas menos
que la tasa corregida para el primer trimestre.
Otros indicadores del mercado de trabajo han
reflejado tanto el elevado ritmo de crecimiento
del empleo como su moderada pérdida de dina-
mismo. En concreto, las afiliaciones a la Segu-
ridad Social registraron un crecimiento inter-
anual del 5,1 % en este mismo periodo, tres dé-
cimas por debajo del experimentado entre enero
y marzo. Cabe sefalar que este comportamien-
to del empleo se enmarca en un contexto de
expansion de la actividad, cuyo dinamismo no
mostrd signos de moderacién en el segundo
trimestre de 2000 (véase grafico 1), y de eleva-
do crecimiento salarial, debido al efecto de la
activacion de las clausulas de salvaguarda con-
tenidas en los convenios de 1999 y a los mayo-
res incrementos salariales negociados en los
convenios de este afio. No obstante, el hecho
de que el crecimiento salarial se haya manteni-
do estable junto con el repunte observado en la
tasa inflacion han permitido que el salario real
para las empresas haya continuado reducién-
dose.

Por su parte, la poblacion activa, variable
que refleja la evolucion de la oferta de trabajo,
experimentd un crecimiento del 2,9 % con res-
pecto al mismo trimestre del afio precedente
(2,4 % cuando se comparan series homogé-
neas), una décima mas que en los tres prime-
ros meses del afio, frenandose en alguna medi-
da el proceso de incorporacion acelerada de la
poblacién al mercado laboral. En cualquier
caso, la tasa de participacion de los individuos
entre 16 y 64 afios volvié a aumentar, hasta si-
tuarse en el 64,7 %, tres décimas por encima
de la registrada en el trimestre precedente.
Dado que la tasa de crecimiento del empleo
continud superando a la de la poblacién activa,
el nimero de personas desempleadas volvié a

(1) Véase «La evolucion del empleo y del paro en el
primer trimestre de 2000», Boletin econémico, Banco de
Espafia, mayo 2000.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2000

CUADRO 1

Evolucién del empleo (a)

Tasa de variacion media anual

% y miles de personas

Tasa de variacion interanual

Muestra actualizada

1996 1997 1998 1999 ITR99 1ITR99 lITR99 IV TR 99
ITROO Il TR 00
Poblacién activa 1,3 11 0,9 1,0 0,6 0,6 0,9 1,8 2,8 2,9
Ocupados 2,1 2,9 34 4,6 3,9 4,7 4,7 5,2 53 49
Ocupados a tiempo
completo (b) 1,8 2,6 3,6 4,4 3,8 4,4 4,4 51 5,2 51
Ocupados a tiempo
parcial 5,9 6,6 1,8 7,2 53 8,1 8,1 7,5 54 3,2
Asalariados 2,7 4,2 4,6 6,7 BI5 6,5 7,1 7,6 7,1 6,6
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 59 7,1 8,0 4,1 4,7
No asalariados 0,4 -1,2 -0,2 -2,2 -1,3 -1,4 -3,4 -2,8 -1,2 -1,3
Parados -1,2 -5,2 -8,8 -14,9 -13,0 -16,9 -16,0 -13,5 -9,1 -8,0
PRO MEMORIA: NIVELES (%):
Tasa de actividad 49,6 49,8 50,0 50,2 49,8 50,0 50,4 50,7 51,0 51,2
Tasa de paro 22,2 20,8 18,8 15,9 17,0 15,6 15,4 15,4 15,0 14,0
Ratio de temporalidad 33,8 33,5 33,0 32,8 32,6 32,7 33,3 32,6 31,7 32,1
Variacion media anual Variacion interanual
Il TR 00
1996 1997 1998 1999 IITR96 IITR97 IITR98 IITR99 Muestra Muestra
actua- no actua-
lizada lizada
Poblacion activa 210 174 144 158 201 194 159 93 471 385
Ocupados 254 357 440 613 202 364 454 612 677 599
Ocupados a tiempo
completo (b) 200 294 422 538 127 307 437 526 640 557
Ocupados a tiempo
parcial 54 63 18 75 75 57 17 86 37 42
Asalariados 243 394 448 680 198 411 476 656 716 654
Asalariados fijos (b) 258 286 350 477 257 273 388 458 549 481
Asalariados temporales -15 108 98 203 -59 138 88 198 167 173
No asalariados 11 -37 -8 —67 4 —47 -22 —44 -39 -55
Parados —44 -183 —296 —455 -1 -170 —295 -519 —206 -214
PRO MEMORIA: NIVELES (%):
Tasa de actividad 49,5 49,7 49,9 50,0 51,2
Tasa de paro 22,3 20,9 18,9 15,6 14,0
Ratio de temporalidad 33,6 33,6 32,9 32,7 32,1

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

(b)

Antes de 1999, los ocupados no clasificables por tipo de jornada se incluyen con los trabajadores a tiempo completo, y los asala-

riados no clasificables por duracion del contrato se incluyen con los trabajadores fijos.

reducirse con respecto al mismo trimestre del
afio precedente, aunque a un ritmo algo menor;
sin embargo, la estadistica de paro registrado
mostré un ritmo estable de absorcion del de-
sempleo en ese periodo. Segun la EPA, en el
segundo trimestre de 2000 el nimero de para-
dos se situd en 2.346.000 personas, lo que su-
pone una reduccién de 205.000 parados en re-
lacién con el segundo trimestre de 1999
(214.000 si se utilizan las secciones homogé-
neas). La tasa de paro se situ6 en el 14 %, un

punto porcentual menos que en los tres prime-
ros meses del afio.

Como venia ocurriendo en los ultimos tri-
mestres, la totalidad de los puestos de trabajo
netos creados entre el segundo trimestre de
2000 y el mismo periodo de 1999 lo fueron por
cuenta ajena. En efecto, el crecimiento inter-
anual de los asalariados fue del 6,6 % (6,1 %
con la muestra homogénea), lo que supuso una
desaceleracion de cinco décimas respecto a los
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tres primeros meses del afio. Por su parte, el
colectivo de trabajadores por cuenta propia se
redujo un 1,3 %, un ritmo muy similar al del tri-
mestre precedente (—1,8 % con la muestra ho-
mogénea). En conjunto, se produjo un nuevo
aumento del peso de los asalariados, que pa-
saron a suponer el 79,5 % de los ocupados.

Atendiendo a la modalidad de contrato de
los trabajadores por cuenta ajena, los que dis-
frutan de un contrato fijo experimentaron un au-
mento del 7,6 % con respecto al segundo tri-
mestre de 1999 (un 6,6 % cuando se corrige
del cambio en las secciones censales), tasa
gue rompe la tendencia al alza observada has-
ta entonces (véase gréafico 2). En cambio, los
asalariados con contrato temporal intensificaron
su ritmo de crecimiento interanual hasta situarlo
en el 4,7 % (4,9 % con la muestra homogénea),
seis décimas mas que en el primer trimestre, y
la ratio de temporalidad aumenté en cuatro dé-
cimas, alcanzando el 32,1 % del total de asala-
riados. Este resultado venia siendo anticipado,
en parte, por la estadistica de contrataciones,
que ha reflejado una fuerte reduccién en el ni-
mero de contratos indefinidos registrados, en
relacion con 1999, como consecuencia del me-
nor nimero de conversiones de contratos tem-
porales en indefinidos. Cabe recordar que las
bonificaciones que tenian asociadas dichas
conversiones se han restringido a los contratos
formativos y de relevo. En cambio, los contra-
tos indefinidos de caracter ordinario han segui-
do registrando un comportamiento muy expan-
sivo. Por su parte, los contratos temporales
experimentaron una cierta desaceleracion, aun-
gue con aumentos interanuales cercanos al
5 %.

En cuanto a la duracion de la jornada de los
ocupados, la nota mas destacada fue el menor
dinamismo del trabajo a tiempo parcial, cuyo
crecimiento interanual se situé en el 3,2 %
(3,7 % en la muestra homogénea), mas de dos
puntos porcentuales inferior al observado en
los tres primeros meses del afio. Los ocupados
a tiempo completo experimentaron un incre-
mento interanual mas estable, del 5,1 %, que
se reduce al 4,4 % cuando se mide sobre la
muestra homogénea, y el porcentaje de empleo
a tiempo parcial se mantuvo en el 8,2 % que
habia alcanzado en el trimestre anterior. De es-
tos resultados parece deducirse que las bonifica-
ciones en las cotizaciones a la Seguridad Social
aplicadas a los contratos indefinidos a tiempo
parcial no han sido suficientes, por el momento,
para estimular una utilizacibn mas intensa del
nuevo contrato introducido a finales de 1998,
de forma que compense la caida de los tempo-
rales a tiempo parcial. De hecho, la estadistica
de contrataciones reflej6 un fuerte impulso de
los indefinidos en el primer trimestre de 2000,
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Corregida del cambio censal de 1995-1996. Muestra actualizada
en el primer trimestre de 2000.

(b) Datos brutos.

gue no tuvo continuidad en los meses poste-
riores.

En cuanto al empleo por ramas de actividad,
los resultados de la EPA para el segundo tri-
mestre han reflejado un mantenimiento de las
tendencias que ya se habian apuntado en el tri-
mestre anterior (véase gréafico 3). Tanto en la
construccion como en los servicios, la ocupa-
cion registrd unos crecimientos muy superiores
a la media, aunque cada vez mas moderados,
mientras que en la industria el empleo experi-
mento una cierta aceleracion. Por ultimo, en la
agricultura continué la destruccién neta de
puestos de trabajo. Este comportamiento del
empleo es coherente con la evolucion de la ac-
tividad en las grandes ramas, y ha permitido,
ademas, una recuperacion de la productividad
aparente del trabajo, que habia reducido sus-
tancialmente su crecimiento en los ultimos
afios.

El nimero de ocupados en la agricultura se
redujo en un 2,7 % con respecto al mismo tri-
mestre del afio anterior, frente a una reduccion
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GRAFICO 2

Asalariados por modalidad de contrato
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Corregidas del cambio censal de 1995-1996. Muestra
actualizada en el primer trimestre de 2000.

del 3,3 % en los tres primeros meses del afio.
Como se observa en el cuadro 2, esta caida in-
cidi6 especialmente sobre los trabajadores por
cuenta propia (—4,3 %, en tasa interanual), pero
se extendi6 también a los asalariados (-0,4 %).
La fuerte reduccion (-2,4 %) de los asalariados
temporales —que representan alrededor del
60 % de los trabajadores por cuenta ajena—
explica el comportamiento de este colectivo.

El repunte de las exportaciones de bienes,
asociado al tono expansivo de la economia
mundial y a la fuerte devaluacion del euro fren-
te al ddlar, ha favorecido un mayor dinamismo
de la actividad industrial en la primera mitad de
2000, que, a su vez, ha motivado una recupe-
racion de la demanda de mano de obra (véase
grafico 4). El nimero de ocupados en la indus-
tria registré un crecimiento interanual del 3,3 %
en el segundo trimestre, seis décimas superior
al observado en el trimestre precedente. La
mayor parte del empleo neto generado lo fue
por cuenta ajena, cuyo incremento interanual
se situd en el 3,6 %, una décima inferior al re-
gistrado el trimestre precedente. Ademas, la
contratacion fija continué ganando importancia,
al experimentar un aumento del 4,9 % con res-
pecto al mismo trimestre del afio anterior (seis
décimas mas que en los tres primeros meses
de 2000), frente al 0,2 % de los asalariados
temporales, de forma que la ratio de temporali-
dad se redujo en tres décimas y quedé situada
en el 26,8 %. El aumento neto de la ocupacién
se basd, en su totalidad, en empleos a jornada
completa, que registraron un aumento inter-
anual del 3,5 %, mientras que el empleo a tiem-
po parcial se redujo en un 3,2 %, manteniéndo-
se el peso de esta modalidad de contratacion
en la industria en el 3 %. Dentro de la indus-
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tria, el crecimiento interanual del empleo neto
fue superior al 10 % en las ramas de madera,
caucho e industrias manufactureras diversas;
en cambio, en las ramas de cuero, refino de
petroleo, extraccion de minerales, papel y
equipo eléctrico se destruyeron puestos de tra-
bajo.

A pesar del repunte que experimenté la ac-
tividad en la rama de la construccion en la pri-
mera mitad de 2000, el nimero de ocupados
continué desacelerandose en el segundo tri-
mestre, segun la EPA, al registrar un creci-
miento interanual del 9,8 %, que, no obstante,
siguid siendo el méas elevado de las grandes
ramas de actividad. El crecimiento de los asa-
lariados, con respecto al mismo trimestre de
1999, fue aun mayor (11 %), pero también pre-
sentd un perfil de marcada pérdida de dinamis-
mo. Entre los asalariados, los trabajadores que
mantienen una relacién estable con la empre-
sa experimentaron un crecimiento interanual
del 15,9 % (tres puntos porcentuales por de-
bajo del registrado en los tres primeros meses
del afio), mientras que los asalariados tempo-
rales registraron un aumento del 7,9 % (frente
al 9 % del primer trimestre de 2000). Esto su-
puso una reduccién de cinco décimas en la ra -
tio de temporalidad, que, al situarse en el
59,8 %, continud siendo, junto con la de la
agricultura, de las mas elevadas de la econo-
mia espafiola.

En las ramas de servicios, el empleo experi-
mentd un crecimiento del 5,5 % con respecto al
segundo trimestre de 1999, cinco décimas me-
nos que en los meses de enero a marzo. Esta
desaceleracion fue consecuencia de la experi-
mentada por los asalariados, que registraron un
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CUADRO 2

Evolucién del empleo por ramas de actividad (a)

% y miles de personas

Tasa de variaciéon media anual Tasa de variacion interanual

Muestra actualizada

1996 1997 1998 1999 ITR99 1ITR99 NI TR99 IV TR 99

ITROO Il TR 00
TOTAL OCUPADOS 2,1 29 3,4 4,6 3,9 4,7 4,7 5,2 5,3 4,9
Agricultura -3,2 -1,0 -0,6 -4,3 -8,6 -2,0 -3,7 -2,5 -3,3 -2,7
No agricola 2,6 3,2 3,8 54 51 5,2 54 5,9 6,0 55
Industria -13 2,8 4,9 2,8 4,7 2,6 1,9 2,1 2,7 33
Construccion 34 55 5,2 12,0 11,0 11,0 12,9 13,0 12,0 9,8
Servicios 3,9 3,0 3,2 5,2 4,4 5,2 54 6,0 6,0 55
Servicios venta (b) 3,0 34 3,2 55 4,1 53 5,8 7,0 7,1 6,7
Servicios no venta (b) 5,2 2,4 3,3 4,8 4,9 5,0 4,7 4,4 4,5 3,7
TOTAL ASALARIADOS 2,7 4,2 4,6 6,7 5,5 6,5 7,1 7,6 7,1 6,6
Agricultura -1,4 10,6 1,7 -1,1 -9,1 3,7 0,4 2,3 -3,1 -0,4
No agricola 2,9 4,0 4,7 7,0 6,2 6,6 7.4 7,8 7,5 6,9
Industria -1,0 3,8 5,6 3,4 5,0 3,1 3,0 2,7 3,7 3,6
Construccion 2,6 59 8,4 13,8 13,5 12,4 14,6 14,8 12,8 11,0
Servicios 4.4 3,7 3,8 7,3 5,6 7,0 7,8 8,6 8,1 7.4
Servicios venta (b) 3,8 4,6 4,3 8,6 5,6 7,7 9,6 11,4 11,3 10,6
Servicios no venta (b) 5,0 2,7 3,4 5,7 5,6 6,1 59 53 4,4 3,8

Variaciones interanuales para el mismo

trimestre de distintos afios Ratio de asalarizacion (c)

I TR 00

ITR96 ITR97 ITR98 Il TR99 Muestra Muestra 1996 1997 1998 1999 2000 (d)

actua- no actua-
lizada lizada

TOTAL OCUPADOS 202 364 454 612 677 599 75,1 76,1 76,9 78,4 79,3
Agricultura —49 -10 -14 -20 —28 =31 33,3 37,2 38,1 39,4 40,4
No agricola 251 374 468 632 705 630 79,0 79,6 80,3 81,5 82,2

Industria —75 67 164 71 91 90 86,2 87,1 87,7 88,2 88,5
Construccion 14 100 42 142 141 139 75,1 75,4 77,7 79,0 79,2
Servicios 312 207 262 419 473 401 77,3 77,8 78,3 79,8 80,8
Servicios venta (b) 143 165 162 260 350 67,4 68,2 68,9 70,8 72,6
Servicios no venta (b) 169 42 100 159 123 92,5 92,8 92,9 93,7 93,7

Ratio de temporalidad (e)

TOTAL ASALARIADOS 198 411 476 656 716 654 33,8 33,5 33,0 32,8 31,9

Agricultura =21 a7 9 15 -2 58,9 60,2 60,8 60,7 59,6
No agricola 219 364 467 641 718 32,8 32,4 31,9 31,7 30,9
Industria -68 91 159 74 88 28,7 30,0 28,9 28,0 26,9
Construccién 0 80 61 124 124 62,7 61,7 62,5 61,7 60,0
Servicios 287 193 247 443 506 29,8 28,8 28,1 28,0 27,3
Servicios venta (b) 146 133 155 263 387 35,8 34,8 33,1 30,8 29,5
Servicios no venta (b) 141 60 92 180 119 23,1 21,9 22,4 24,7 24,5

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, transporte, intermediacion financiera y actividades inmobilia-
rias. 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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crecimiento interanual del 7,4 %, mientras que
los trabajadores por cuenta propia disminuye-
ron nuevamente. Entre los asalariados fijos y
temporales se observaron tendencias dispares,
ya que los primeros se desaceleraron en mas
de un punto porcentual, a pesar de aumentar
un 8 % en tasa interanual, mientras que los
segundos elevaron su ritmo de crecimiento en
la misma magnitud, hasta situarlo en el 6,1 %; la
ratio de temporalidad aumenté hasta el 27,7 %.
En términos de la duracion de la jornada, la
pérdida de dinamismo afecté de forma similar a
trabajadores a tiempo completo y a tiempo par-
cial, por lo que la ratio de parcialidad se mantu-
vo estable en el 11,1 %. Estos perfiles de evo-
lucién de la ocupacion se repitieron, a grandes
rasgos, en las ramas de servicios destinados y
no destinados a la venta, manteniéndose el
mayor dinamismo de los primeros.

En los servicios destinados a la venta, el nu-
mero de ocupados registré un crecimiento inter-
anual del 6,7 %, cuatro décimas menos que en
el primer trimestre de 2000, destacando el fuer-
te dinamismo de la creacion de empleo de las
actividades inmobiliarias, hosteleria y transpor-
te. Entre los asalariados, cuyo crecimiento se
situé en el 10,6 %, fue algo mas acusada la di-
cotomia en la evolucion del empleo fijo y tem-
poral, por lo que la ratio de temporalidad repun-
té hasta el 30,1 %, mas de un punto superior a
la estimada en los tres primeros meses del afio.
La desaceleracion del empleo en los servicios
no destinados a la venta llevo su crecimiento
interanual al 3,8 %, aunque en este caso la pér-
dida de dinamismo se extendio tanto a los asa-
lariados fijos como, de forma algo mas acusa-
da, a los temporales. La ratio de temporalidad
aumenté hasta el 24,7 %.

Como ya se coment6 al inicio del articulo,
en el segundo trimestre de 2000 el ritmo de in-
corporacion de la poblaciéon en edad laboral al
mercado de trabajo continué siendo relativa-
mente elevado (2,9 %, en tasa interanual), si se
compara con los afios precedentes. Esto permi-
ti6 elevar la tasa de actividad de la poblacion
entre 16 y 64 afos hasta el 64,7 %, tres déci-
mas por encima de la observada entre enero y
marzo de 2000. Por sexos, el crecimiento de la
poblacion activa femenina fue muy superior al
de la masculina, como viene siendo habitual,
aunque la tasa de actividad femenina entre 16
y 64 afios (51,6 %) aln es muy inferior a la de
los hombres (78,2 %). Por edades, el mayor
crecimiento interanual de la poblaciéon activa se
observé en el grupo de 45 a 64 afios (4 %),
mientras que entre los mas jovenes el ritmo de
caida (2,5 %), asociado a la reduccion de la na-
talidad, fue mas moderado que en el trimestre
previo. La tasa de actividad aumento en préacti-
camente todos los grupos de edad, excepto en-
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RECUADRO 1

Algunas caracteristicas estructurales del desempleo en Espafia

Durante la reciente fase expansiva, la economia
espafiola esta reduciendo su tasa de paro a un ritmo
mas intenso que el resto de los paises europeos, des-

El paro y su componente de larga duracion

- TASA DE PARO -

de una tasa del 24,3 % de la poblacion activa en 1994 30 . 30
al 14,1 % en el segundo trimestre de 2000. No obstan-

te, la diferencia entre el desempleo en Espafia y la UE 25 | ; 1 o5
sigue siendo muy elevada —en torno a 5 puntos por- ESPANA

centuales (pp)— y relativamente similar a la que existia 20 f { 20
a principios de la década de los noventa, debido al ma-

yor incremento del paro en Espafa en la etapa recesi- 15 f 115

va anterior (véase grafico adjunto).
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Con excepciones muy concretas, en todos los pai- __/——-v-
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ses del area la incidencia del paro es mayor entre los
jovenes de 20 a 29 afios, las mujeres y el colectivo con
estudios bajos. Espafa participa de esta tendencia,
aunque en el dltimo periodo se detectan progresos
comparativamente mas intensos en la reduccién del
desempleo juvenil, donde el diferencial de tasas de

paro ha disminuido cerca de 8 pp. No obstante, el paro INCIDENCIA DEL PARO DE LARGA DURACION (PLD)
en este colectivo permanece en tasas muy elevadas, POR GRUPOS DE EDAD. ESPANA
19,6 % en el segundo trimestre de 2000, y todavia 65 . 7 65
6,5 pp superior al de la UE. Frente a los avances en la v
reduccién del desempleo juvenil, las tasas de paro de 60 r 16°
los mayores de 30 afios muestran una mayor resisten- ss | || &
cia a disminuir. y30_44

El desempleo femenino (20,5 %) esta experimen- 50 1 %°
tando también una fuerte reduccién, aunque se ha pro- y20_29
gresado de forma mas modesta en la absorcion del di- = |
ferencial respecto a la UE, manteniéndose en torno a w0 b |
10 pp. De cara al futuro, no se puede descartar una am-
pliacion de este diferencial, debido al proceso de aproxi- 35 P S S S 35
macion que esta teniendo lugar entre la tasa de partici- 1088 1990 1992 1994 1996 1998 2000
pacion femenina de Espafia y la que se registra en el
conjunto del area. Por el contrario, el desempleo mascu- Fuentes: Eurostat, OCDE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco

lino, que se situd en el 9,7 % en el segundo trimestre de de Espafia.
2000, es practicamente similar al de la UE (8 %).

La existencia de un componente elevado de paro
de larga duracién (PLD) —nUmero de parados que per-
manecen sin ocupacion por periodos superiores a un afio— ha sido una caracteristica comun en la evolucion de los
mercados de trabajo europeos, donde, a lo largo de las dos Ultimas décadas, casi la mitad de los desempleados han
permanecido en dicha situacién, o en porcentajes algo superiores en Espafia. Los progresos, ya comentados, en tér-
minos de reduccién del desempleo en Espafa han afectado positivamente al PLD, de tal forma que hoy representa el
46,7 % de los parados, diez puntos menos que en 1995 y por debajo del prevaleciente en el promedio de la UE. No
obstante, conviene destacar que la incidencia del PLD es bastante superior entre los desempleados mayores de
45 afios —en torno al 60 %— y que su diferencia con la del resto de colectivos ha tendido a agudizarse en estos ulti-
mos afios, sobre todo en comparacién con los jévenes, donde se ha producido una reducciéon mas drastica del PLD
(véase grafico adjunto). Este ultimo desarrollo ha distanciado los niveles de desempleo juvenil de larga duracién en Es-
pafia de los de los paises europeos con una mayor tasa de paro juvenil.

Posiblemente, un factor relevante a la hora de explicar este comportamiento diferencial es la amplia utilizacién en
Espafia de la contratacion temporal, que es muy superior a la del resto de los paises europeos y particularmente ele-
vada entre los jovenes, y que ha facilitado la salida del paro de los colectivos que muestran una mayor disponibilidad a
aceptar trabajos menos estables y peor remunerados, a costa de imponer una elevada rotacién en el mercado de tra-
bajo. No obstante, a lo largo de los Ultimos afios el descenso del desempleo juvenil también refleja el impacto positivo
de las medidas de impulso al empleo estable, a través de los nuevos contratos de fomento y de las bonificaciones a las
cuotas de la Seguridad Social. Estas medidas se han extendido a otros colectivos, pero han tenido una particular inci-
dencia sobre la ocupacion y el desempleo de los jovenes.

En resumen, pese a los progresos que Espafia esta realizando para reducir el desempleo, sigue siendo el pais de
la UE con una tasa de paro mas elevada. Por su parte, se han realizado avances importantes en la reduccién del PLD
—superiores a los que se han registrado en Europa en los ultimos afios—, que se han localizado sobre todo en los j6-
venes. Por el contrario, la incidencia del PLD entre los mayores de 45 afios continda siendo muy elevada. Estos resul-
tados parecen indicar que la acumulacion de las sucesivas reformas en el mercado de trabajo esti permitiendo reducir
el componente estructural del paro, sobre todo entre los colectivos de menor edad. En este contexto, la Comision Eu-
ropea, una vez examinado el Plan de Empleo del Reino de Espafia del afio 2000, se ha pronunciado en torno a las ma-
terias sobre las que es necesario incidir para mejorar las perspectivas de empleo y reducir el paro. En particular, reco-
mienda que se sigan modernizando los servicios publicos de empleo, donde es necesario realizar un mayor esfuerzo
de coordinacion, y que se continlle avanzando en garantizar la igualdad de oportunidades entre hombres y mujeres.
Considera necesario, también, mejorar el sistema de formacion a lo largo de toda la vida laboral y el equilibrio entre la
flexibilidad y la seguridad en el empleo, y sugiere, por Ultimo, que se examinen los sistemas de incentivos con vistas a
incrementar la participacion en el mercado de trabajo.

BANCO DE ESPARNA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000 7



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

GRAFICO 5

Evolucién de la tasa de paro (a)
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m— TOTAL (b)
POR LA POBLACION ACTIVA (b)
POR LOS OCUPADOS (b)

\_\,\_,\A/'2
S

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(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. Muestra
actualizada en el primer trimestre de 2000.

tre los 20 y 29 afios, donde se produjo una re-
duccién de tres décimas, hasta el 70,7 %. El
aumento mas importante tuvo lugar en el grupo

de 16 a 19 afios, que alcanzé una tasa de parti-
cipacién del 25,5 %.

Por (ltimo, la tasa de desempleo se redujo en
un punto porcentual entre el primer y el segun-
do trimestre de 2000, quedando cifrada en un
14 % de la poblacién activa (véase grafico 5).
Como viene ocurriendo en los Ultimos trimestres,
la disminucion de la tasa de paro fue mas acu-
sada entre las mujeres, pero su nivel (20,4 %)
todavia duplica al de los hombres (9,6 %).
Practicamente en todos los grupos de edades
se observé un recorte de la tasa de desempleo,
aunque fue mas intenso entre los jovenes de
16 a 19 afios, donde disminuy6 al 34,3 %, que
entre los mas maduros (entre 45 y 64 afos),
donde se situé en el 9,4 %. Asimismo, el nime-
ro de parados que lleva mas de un afio en esa
situacion continué mostrando un ritmo de caida
mas acusado que el total, pasando a represen-
tar un 46,7 % del total de parados, cuatro déci-
mas menos que en el primer trimestre de 2000.
En el recuadro adjunto se comenta con mayor
detenimiento la evolucion de la tasa de desem-
pleo.

22.9.2000.
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Disciplina fiscal y
regimenes cambiarios
en las economias
emergentes

Este articulo ha sido elaborado por Enrique
Alberola y Luis Molina, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

Desde comienzos de la década de los no-
venta, tras el largo periodo de depresién eco-
némica que siguid al estallido de la crisis de la
deuda en 1982, la mayor parte de los paises
de América Latina emprendieron profundos
procesos de reforma econdmica, con el objeto
de recuperar el acceso a los mercados interna-
cionales de capitales y sentar las bases para
un crecimiento sostenido. Al mismo tiempo, los
paises de Europa del Este iniciaron sus proce-
sos de transicion hacia economias de mercado.

La consecucién de un entorno de estabilidad
macroecondmica que permitiera generar un
marco de confianza para la inversion extranjera
era uno de los elementos comunes de los pro-
cesos de reforma econémica acometidos por la
mayoria de las economias emergentes. En este
contexto, la elecciéon de un régimen cambiario
que facilitara la consecucion de bajas tasas
de inflacion y favoreciera una mayor disciplina de
las finanzas publicas se presentaba como una
decision fundamental. En principio, un régimen
de tipo de cambio fijo o semifijo resulta atracti-
vo desde este punto de vista, dado que permite
ligar la evolucién monetaria interior a la del pais
emisor de la moneda de referencia, normal-
mente caracterizada por un elevado grado de
estabilidad nominal. De este modo, no solo se
facilita la reduccion de la inflacion, sino también
de los ingresos derivados de la creaciéon de
dinero (sefioriaje); puesto que, en estas econo-
mias, el sefioriaje constituye uno de los princi-
pales determinantes de la capacidad de finan-
ciacion de los déficit publicos, podria suponerse
gue el control de la inflacion también propiciaria
la contencién del gasto. Por estos motivos, no
resulta sorprendente que, en 1994, solo tres
de los paises considerados como emergentes
en Latinoamérica y Europa del Este mantuvie-
ran regimenes de tipo de cambio flexible (re-
cuadro 1).

No obstante, en los Ultimos afos, los regi-
menes de tipo de cambio fijo han estado some-
tidos a ataques especulativos generalizados
gue han llevado a su abandono en gran parte
de los casos, con la excepcion de los currency
boards, que han mostrado gran resistencia. En
este contexto, resulta relevante el examen de la
capacidad efectiva de los regimenes de tipo de
cambio fijo para reducir la inflacién e incentivar
la disciplina de las finanzas publicas. Sin em-
bargo, como se puede apreciar en el gréfico 1,
si bien los paises con regimenes fijos al uso
han registrado una inflaci6n menor que el resto,
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Regimenes cambiarios en economias emergentes

CUADRO 1

I;Ielxiblgs R.Checa Flexibles
Hgara Tail andia Chile
éﬂ:man[a Indan esia Mg jico
siovenia Filipinas R.Checa
Méjico Corea Polo nia
\ Malasia R Eslovaca
\ Tailand ia
Fiios Indore sa
Ecuador Brasil Filipinas
Ve nezuela 3 I}E:onaca Ecuador Corea
Letonia usia Chile Brasil
Chile Colombia Colombia
Méjico Rusia
R.Checa A . Rumania
Hungria Malasia Paltenta Eslovenia
Polonia
R. Eslovaca
Tailandia
Ind oresia Ecuador
Filipinas (dolarizacién) Eijos
Corea Ecuador
Malasia
y Ven ezuela
Brasil Letoria
Colombia )
Singapur Hungria
X Malasia
Rusia (OCT 94) Singapur
Bulgaria Currency boards
Currency boards Argentina
Argentina Ho ngKong
Hong Kong L ituania
Lituania Estonia
Estonia Bulgaria
1 1 1 1 1 ] ] 1
I | 1 | 1 1
JUL 94 DIC 94 JuL 97 ENE98 AGO 98 ENE99 SEP 99 MAR 00 JUN 00
Fuente: FMI.

el efecto de estos acuerdos cambiarios sobre el
déficit publico no resulta ser significativo. La
ineficacia de estos regimenes para lograr un
suficiente grado de estabilidad macroeconomi-
ca, en un contexto de fuerte crecimiento de los
flujos internacionales de capitales, incrementé
la vulnerabilidad de estos paises a las perturba-
ciones en los mercados financieros internacio-
nales.

Este articulo explora las razones por las que
los regimenes de tipo de cambio fijo, por si mis-
mos, No generan necesariamente incentivos
suficientes para disciplinar las finanzas publi-
cas. Frente al concepto tradicional de sefioriaje
(crecimiento de la base monetaria), se propone
el incremento de los pasivos del sector publico
en el balance del banco central como variable
relevante para determinar la contribucion de la
autoridad monetaria a la financiacién efectiva
del déficit en estas economias. Dado que la
evolucién de esta variable puede ser indepen-
diente, en el corto y medio plazo, del crecimien-
to de la base monetaria, las limitaciones im-
puestas por un régimen de tipo de cambio fijo
no impiden al banco central seguir acomodan-
do los déficit, a través de ajustes en la estructu-

ra de su balance. La evidencia empirica pre-
sentada en el articulo permite corroborar estas
hipétesis. En este contexto, los currency boards
gue, por definicién, eliminan la posibilidad de fi-
nanciar déficit publicos a través del banco cen-
tral si pueden generar dichos incentivos, lo cual
contribuiria a fortalecer su reputacion y a expli-
car su pervivencia tras las crisis cambiarias de
finales de la década de los noventa.

El resto del articulo se organiza como sigue.
En la seccién 2 se expone la relacion entre se-
fioriaje y financiacién del déficit y el modo en el
que la fijacién del tipo de cambio supone una
restriccion sobre la generacién de ingresos por
sefioriaje. Tras mostrar que, no obstante, en la
practica los regimenes cambiarios no han ge-
nerado una reduccion del déficit pablico, se de-
muestra en la seccidn 3 que la financiacion
efectiva del déficit a través de la autoridad mo-
netaria no depende de los ingresos por se-
fioriaje, sino de los créditos al sector publico.
A partir de este resultado, en la seccién 4 se
explica cémo, en principio, los currency boards
tenderian a generar mas disciplina fiscal. Final-
mente, en la seccion 5 se presentan las conclu-
siones.
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2. SENORIAJE, DISCIPLINA FISCAL
Y TIPO DE CAMBIO

La restriccion presupuestaria del gobierno
relaciona sus necesidades de financiacion con
los recursos disponibles para cubrirlas:

Déficit = D Deuda en manos del publico +
+ Ingresos por sefioriaje

La financiacion ortodoxa del déficit se produ-
ce a través de la emision de deuda publica en
los mercados privados de capitales. No obstan-
te, en algunos casos los ingresos derivados de
la creacién de dinero, el llamado sefioriaje,
también pueden constituir una fuente importan-
te de financiacion, en particular en aquellos pai-
ses con sistemas fiscales poco desarrollados.
En términos de estabilidad macroeconomica, el
resultado del proceso de monetizacién del défi-
cit es una mayor inflacién derivada del alto in-
cremento de la base monetaria, y una mayor
laxitud presupuestaria, que es el reflejo de la
subordinacién de la politica monetaria a las ne-
cesidades de financiacidn del sector publico.
No obstante, el coste de la financiacion de la
deuda a través del sefioriaje es, por definicién,
nulo en términos nominales, lo que genera po-
derosos incentivos para monetizar los déficit.

La adopcién de un tipo de cambio fijo frente
a una moneda caracterizada por sus buenos
fundamentos econdmicos ha sido una estrate-
gia habitualmente utilizada para estabilizar la
inflacion y ejercer un efecto disciplinador sobre
las cuentas publicas. El analisis convencional
ha argumentado que la fijacion cambiaria limita
la capacidad de las autoridades monetarias
para incrementar con fines fiscales la base mo-
netaria, puesto que un crecimiento autbnomo
de la misma podria generar un exceso de ofer-
ta de la moneda nacional que haria insostenible
la paridad cambiaria. Asi, la restriccion financie-
ra que esta limitaciéon supone deberia, en prin-
cipio, imponer una mayor disciplina fiscal al go-
bierno, que se reflejaria en una reduccién de su
déficit pablico. De este modo, seria razonable
esperar, de acuerdo con este argumento, que
los paises con regimenes de tipo de cambio fijo
tuvieran déficit publicos sistematicamente infe-
riores a los que mantienen los regimenes de
flotacién cambiaria.

La contrastacién empirica de esta hipétesis
se ha llevado a cabo utilizando técnicas de pa-
nel (1). En primer lugar, se ha analizado el efec-

(1) La base de datos utilizada incluye 24 economias
emergentes de Latinoamérica y Europa del Este, que son las
regiones donde mas se ha utilizado activamente el tipo de
cambio como instrumento de estabilizacion. Se utilizan dos
definiciones alternativas de tipo de cambio fijo: una estricta y

GRAFICO 1

Economias emergentes: evolucion econémica
segun el régimen cambiario (a)
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Fuentes: FMI y Banco de Espafia.
(@) Medianas de las muestras de cada variable.

to del régimen cambiario sobre el déficit publico,
esto es, la relacién representada en el centro
del cuadro 2. Como se muestra a modo de ilus-

otra que incluye también los intentos de estabilizacion a tra-
vés de regimenes semifijos o crawling pegs. El régimen se
representa mediante una variable dummy que toma valor
uno para las observaciones con tipo de cambio fijo. Final-
mente, se examinan dos conceptos de déficit, el total y el pri-
mario. En todas las regresiones se controla por el valor retar-
dado de la variable dependiente y los efectos ciclicos. Las
especificaciones alternativas de déficit o régimen no alteran
significativamente los resultados. Para mayor detalle, véase
el documento de referencia [Alberola y Malina (2000)].
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CUADRO 2
Relacidn tedrica entre el tipo de cambio fijo y la disciplina fiscal
INGRESOS POR
SENORIAJE
2;3;5 DEFICIT
FIJO PUBLICO

(a) Hipotesis rechazada en el andlisis empirico.

tracion en el gréfico 1, los regimenes de tipo de
cambio fijo, si bien generan unas tasas meno-
res de inflacién, no han dado lugar, en general,
a una reduccién significativa del déficit. Los re-
sultados del analisis de regresion confirman la
ausencia de relacion entre ambas variables.

La parte superior del cuadro 2 recoge los
dos supuestos que sustentan la relacién entre
fijacibn cambiaria y disciplina fiscal: i) un tipo de
cambio fijo reduce los ingresos por sefioriaje, y
i) un mayor sefioriaje implica un mayor déficit
publico. Un analisis separado de ambos su-
puestos revela que, si bien la fijacién cambiaria
reduce significativamente los ingresos por se-
floriaje, el efecto de estos sobre el déficit resul-
ta negativo, aunque no significativo, lo que con-
tradice el supuesto de partida.

3. EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL
Y LA FINANCIACION EFECTIVA
DEL DEFICIT

Estos resultados sugieren que el vinculo ha-
bitualmente considerado entre el régimen de
tipo de cambio fijo y la disciplina fiscal se rompe
al no ejercer los menores ingresos por sefioriaje
un efecto disciplinador sobre las cuentas publi-
cas. Existen dos razones que permitirian expli-
car este resultado: la primera, que la magnitud
del sefioriaje es relativamente pequefia y su re-
duccion no tiene efectos significativos sobre las
finanzas publicas; la segunda, que los ingresos
por sefioriaje, definidos como el crecimiento de
la base monetaria, no resultan una aproxima-
cién acertada para medir la financiacion al sec-
tor publico por parte del banco central. La pri-
mera razon puede ser descartada, puesto que
para la muestra utilizada la mediana del sefio-

INCREMENTO DEL
CREDITO AL SECTOR
PUBLICO

riaje monetario estd en el entorno del 2 % del
PIB (2,35 % en el caso de los regimenes flexi-
bles y 1,6 % para los regimenes fijos). Por el
contrario, es posible demostrar que el concepto
tradicional de sefioriaje puede no reflejar ade-
cuadamente la capacidad de financiacion del
sector publico por parte del banco central.

Considérese el balance de un banco central,
expresado de un modo muy esquematico:

Balance del banco central

Reservas exteriores Base monetaria

Crédito al sector privado | Otros pasivos netos

Crédito al sector publico

En este balance, el canal convencional de fi-
nanciacion del déficit a través de la creacion de
dinero se plasmaria en un incremento del crédi-
to al sector publico, simultdneamente compen-
sado por el banco central con un incremento de
la base monetaria (2). En dltima instancia, lo
que es relevante no es tanto el crecimiento de
la base monetaria, sino las transferencias efec-
tivas de recursos de la autoridad monetaria a la
fiscal, que, en términos de su balance, suponen
un incremento de la partida de crédito al sector
publico en el activo. Asi, incluso si la base mo-
netaria permanece constante, el banco central
podria seguir financiando al gobierno mediante
reducciones en sus otras dos partidas del acti-
VO, reservas exteriores y crédito al sector priva-

(2) El crédito al sector publico puede adoptar diversas
formas: préstamos, tenencia de titulos de deuda o a través
de las cuentas del gobierno en el banco central. La variable
utilizada en el andlisis empirico esta tomada del FMI y se
denomina deuda del sector publico en el banco central,
pero engloba todas estas variantes.
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do. Evidentemente, este ajuste del balance pro-
piciado por las necesidades de financiacién de
las autoridades fiscales en un contexto de limi-
tada independencia del banco central no puede
proseguir indefinidamente y, a la larga, puede
contribuir a erosionar la credibilidad del régi-
men cambiario y a precipitar su caida (3).

Por lo tanto, puede resultar mas exacto ex-
presar la restricciébn presupuestaria del gobier-
no del siguiente modo:

Déficit = D Deuda en manos del publico +
+ Crédito al sector publico

donde el crédito al sector publico sustituye a los
ingresos por sefioriaje como fuente de financia-
cion a través de la autoridad monetaria.

Estas consideraciones modifican el esque-
ma tedrico convencional recogido en el cua-
dro 2. La parte inferior del cuadro muestra
cémo queda afectada la relacién entre los regi-
menes de tipo de cambio fijo y la disciplina fis-
cal. Si bien es de esperar que los incrementos
en el crédito al sector publico por parte del ban-
co central estén positivamente correlacionados
con el déficit pablico, la fijacion cambiaria no
tiene por qué afectar, en el corto y medio plazo,
a la capacidad crediticia del banco central, rom-
piéndose de este modo el nexo tedrico que liga
el régimen de tipo de cambio fijo con la discipli-
na fiscal.

La contrastacion empirica de esta hipétesis
debe abarcar, como en el caso anterior, las dos
premisas que la componen. Los resultados
econométricos muestran que la fijacion cambia-
ria no esta significativamente correlacionada
con la evoluciéon del crédito al sector publico
por parte del banco central, pero que esta va-
riable si que afecta positiva y significativamente
al déficit observado. De este modo, se confirma
gue la variable relevante para explicar la finan-
ciacion de los déficit publicos a través de la au-
toridad monetaria no son los ingresos por sefio-
riaje, sino la evolucién de los créditos al sector
publico en el balance del banco central.

4. ELECCION DEL REGIMEN CAMBIARIO
Y DISCIPLINA FISCAL.
LOS CURRENCY BOARDS

La evidencia empirica permite justificar por
qué, desde una perspectiva monetaria, los regi-
menes de tipo de cambio fijo, a pesar de redu-

(3) De hecho, este tipo de comportamiento es el que
aparece en los primeros modelos de crisis cambiarias pro-
puestos, entre otros, por Krugman (1979).

cir los ingresos de sefioriaje, no generan, por si
mismos, los incentivos suficientes para inducir
una mayor disciplina fiscal. La razén es que la
variable que determina la existencia de canales
privilegiados de financiacion no es el crecimien-
to de la base monetaria, sino las variaciones en
los activos frente al sector publico en manos
del banco central, cuya evolucién no esta direc-
tamente vinculada al régimen cambiario.

Por lo tanto, a pesar de que la fijacién del
tipo de cambio ha sido utilizada frecuentemente
por las economias emergentes para promover
una mayor estabilidad monetaria y fiscal, no re-
sulta sorprendente que, al menos por lo que
respecta al segundo aspecto, los resultados ha-
yan distado de ser satisfactorios. Esta situacion
ha debilitado los fundamentos econémicos de
los regimenes de tipo de cambio fijo, propician-
do la aparicion de ataques especulativos. Como
consecuencia de ello, muchos paises se han
visto obligados a abandonar la paridad preesta-
blecida y a adoptar tipos de cambio flexibles,
hasta el punto de que este Ultimo ha pasado a
ser el régimen cambiario predominante en la ac-
tualidad, tal como se observa en el cuadro 1.

No obstante, existe un tipo particular de fija-
cién cambiaria, el currency board —adoptado
por Argentina, Estonia y Bulgaria entre otros
paises—, que se ha mostrado firme en el con-
texto de alta inestabilidad cambiaria y financie-
ra que ha caracterizado los mercados emer-
gentes en los Ultimos afios. Los currency boards
son regimenes cambiarios que se adoptan por
ley y en los que la autoridad monetaria se com-
promete a incrementar la base monetaria en
la misma cuantia en la que crezcan sus reser-
vas exteriores (4). Las principales ventajas
usualmente reconocidas de los currency boards
frente a los regimenes de tipo de cambio fijo
convencionales son: i) un mayor compromiso
cambiario, al estar avalado por ley, y ii) una poli-
tica monetaria mucho mas disciplinada. Ambos
factores contribuyen a fortalecer la credibilidad
del régimen, aunque la politica monetaria pue-
da verse muy limitada en su capacidad de esta-
bilizaciéon. Sin embargo, los currency boards
tienen una ventaja adicional que no ha sido
siempre suficientemente enfatizada y que resul-
ta muy relevante en el contexto de este articu-
lo: las variaciones del activo del balance del
banco central recogen, basicamente, los cam-
bios de reservas exteriores, eliminandose, por
lo tanto, la posibilidad de financiar los déficit
publicos a través del banco central. De los re-
sultados de este trabajo se infiere, pues, que,
por sus caracteristicas, los currency boards, a

(4) Para mas detalles sobre la operativa de los
currency boards, ver el estudio del FMI (1997).
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pesar de formar parte de la familia de regime-
nes de tipos de cambio fijo, tienen una capaci-
dad singular para generar incentivos que facili-
ten de un modo efectivo la disciplina de las fi-
nanzas publicas, contribuyendo de este modo a
una mayor estabilidad macroeconomica, tal
como sugiere el gréfico 1.

5. CONCLUSIONES

Este articulo ha analizado el papel del tipo
de cambio en la consecucién de una mayor dis-
ciplina econémica. El andlisis empirico ha de-
mostrado que, en general, los regimenes de
tipo de cambio fijo no generan, por si mismos, un
cambio de comportamiento en las autoridades
fiscales que facilite la reduccién de los déficit.
Aunque la fijacién cambiaria limita los ingresos
por seforiaje, esta restriccion, contrariamente a
lo supuesto por el andlisis convencional, no im-
pide necesariamente la financiacion efectiva de
los déficit por parte de la autoridad monetaria.
En la medida en que la evolucién del crédito al
sector publico proporcionado por la autoridad
monetaria no resulte afectada, los canales privi-
legiados de financiacion del déficit también
pueden mantenerse en el corto y medio plazo
en los regimenes de tipo de cambio fijo.

En definitiva, los resultados muestran que,
tanto en el caso en el que se adopte un tipo de
cambio fijo como en el que se opte por la flota-

cién, la disciplina fiscal solo puede ser asegura-
da mediante el disefio del marco institucional
adecuado y un compromiso creible de las autori-
dades por el mantenimiento de los equilibrios
macroeconomicos basicos. En este contexto, el
factor fundamental que permite explicar la expe-
riencia relativamente exitosa de los currency
boards en términos no solo de inflacién, sino
también de disciplina fiscal, es que, a diferencia
de lo que ocurre, en general, con los regimenes
de tipo de cambio fijo, su adopcion genera incen-
tivos mas inmediatos para afianzar el compromi-
so de las autoridades con la estabilidad presu-
puestaria. No obstante, de esta conclusién no se
debe inferir que los currency boards sean sis-
tematicamente superiores al resto de regimenes,
puesto que la consecucion de un alto grado de
disciplina monetaria y fiscal no agota los elemen-
tos de valoracion de una estrategia cambiaria.

27.9.2000.
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Japon: crisis
y saneamiento
del sector bancario

Este articulo ha sido elaborado por Santiago
Cardenal, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

La fuerte reduccién del ritmo de expansion
de la economia japonesa durante la pasada dé-
cada tuvo su origen en el estallido, en 1990, de
la «burbuja» financiera generada por el rapido
crecimiento de los precios de los activos finan-
cieros durante la segunda mitad de los afios
ochenta. El hundimiento de dichos precios
afecté gradualmente al conjunto de la actividad
econlmica, iniciAndose un proceso de desace-
leracion del ritmo de actividad que se prolongo
e intensific6 —con el breve paréntesis del bie-
nio 1995-1996— a lo largo del decenio, pese a
las politicas fuertemente expansivas, en los
planos monetario y fiscal, llevadas a cabo por
las autoridades japonesas.

El nucleo del deterioro econémico se situd en
la fuerte convulsion sufrida por el sistema finan-
ciero y, en especial, por el sector bancario, cuya
crisis ha sido, en términos de duracion e intensi-
dad, la mas grave registrada en los paises de-
sarrollados a lo largo de los dltimos veinte afios.
A pesar de que la caida del ritmo de crecimiento
actué como desencadenante inmediato de la cri-
sis bancaria, las causas ultimas de su intensidad
y duracion estan vinculadas, de forma directa, a
las caracteristicas de la regulacién del sistema fi-
nanciero japonés, a los rasgos estructurales del
sector bancario y a las politicas de gestion y ex-
pansioén de los bancos japoneses.

Este articulo consta de cinco epigrafes. Tras
la introduccién, en el segundo epigrafe se des-
cribe el contexto en el que se inicio el deterioro
de la situacion del sistema bancario, y se resu-
men brevemente su evolucidn y la respuesta de
las autoridades econdmicas hasta 1997. En el
tercero se exponen las deficiencias estructura-
les del sector y se analiza expresamente, como
variable fundamental, el volumen de riesgos
acumulados por la banca. En el cuarto se indi-
can las caracteristicas del plan de saneamiento
bancario llevado a cabo por el gobierno japo-
nés a partir de 1998. Finalmente, en el quinto y
ultimo epigrafe se presentan las conclusiones.

2. DESARROLLO Y DIMENSION
DE LA CRISIS BANCARIA

Desde el inicio de la pasada década, la eco-
nomia japonesa mostrd una evolucion negativa,
marcada por una fuerte moderacion del ritmo de
crecimiento y por un proceso paralelo de estan-
camiento primero y, posteriormente, de caida de
los niveles de precios (véase gréfico 1.A). Esta
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GRAFICO 1
Japon: evolucién econémica
1986 a 2000
A. PIB REALY PRECIOS DE CONSUMO (IPC)
8 r % Tasa de variacion interanual % 18

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

B. INDICE DE BOLSA, CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Y OFERTA MONETARIA %
- - 20
INDICE NIKKEI (a)

250 b (Escalaizqda.)

CREDITO AL SECTOR
PRIVADO (b)
(Escala dcha.) 1 15

1 10

100 § OFERTA MONETARIA (b)
(Escala dcha.)

75
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Fuentes: Estadisticas nacionales y FMI.
(@) indice base 100 = | trimestre 1986.
(b) Tasa de variacién interanual.

evolucion se vio agravada notablemente por la
situacion del sector bancario, que experimenté
un fuerte deterioro a lo largo de los afios noven-
ta. Durante la segunda mitad de la década de
los noventa, la gran mayoria de las entidades
bancarias habian perdido una parte de su clien-
tela tradicional, las grandes corporaciones in-
dustriales —financiadas de forma creciente en
los mercados internacionales, tras el comienzo
del proceso de apertura y desregulacién del
mercado financiero japonés iniciado en 1985—,
y, para sustituirla, se habian embarcado en una
agresiva politica de crecimiento tanto en el pla-
no internacional, comenzando por el area del
sudeste de Asia, como en el &mbito interno. En
este Ultimo, especialmente, la banca japonesa
orienté de manera progresiva su actividad hacia
el segmento de las pequefias empresas, el sec-
tor inmobiliario y las economias domésticas,
concediendo un creciente volumen de présta-
mos colateralizados, en su gran mayoria, con
acciones y propiedades inmobiliarias.

La crisis bancaria —y, por extension, la del
conjunto del sistema financiero— vino desen-

cadenada por el brusco hundimiento de los pre-
cios de los activos financieros registrado tras el
estallido de la «burbuja financiera», a comien-
zos del afio 1990, iniciado con el desplome del
indice NIKKEI —representativo de las cotiza-
ciones de la Bolsa de Tokio—, cuyo nivel se re-
dujo en mas de un 60 % desde finales de 1989
hasta finales de 1992 (véase grafico 1.B), lo
gue vino acompafiado de una caida similar de
los precios de los inmuebles. De esta forma, a
los efectos negativos, sobre la actividad banca-
ria, de la desaceleracion del crecimiento econd-
mico se sumg la fuerte pérdida de valor de los
colaterales financieros e inmobiliarios que ga-
rantizaban buena parte del stock de préstamos
bancarios existentes, dando lugar a un rapido
aumento de los niveles de impagados y demora,
y, en dltima instancia, a un intenso deterioro de
la solvencia y rentabilidad de las entidades
bancarias y a una fuerte desaceleracién del
crédito al sector privado a partir de 1992 (véase
nuevamente el grafico 1.B).

La respuesta de las autoridades durante la
primera mitad del decenio no incorpor6 un pro-
ceso eficaz de reestructuracién y saneamiento
de las entidades bancarias. De hecho, la ley de
reforma financiera aprobada en 1992 tuvo,
como era previsible, dados su timido plantea-
miento y la creciente magnitud de los proble-
mas bancarios, un alcance muy reducido, por lo
que el deterioro de los balances bancarios se
agravo gradualmente, pese a que los bancos
ocultaron durante mas de ocho afios la magni-
tud real de la crisis.

Tras el estallido de la «burbuja financiera»,
la politica fiscal japonesa mantuvo, hasta 1992,
un tono claramente restrictivo, pese a la evi-
dencia de una creciente desaceleracion del rit-
mo de actividad a partir de 1991; actitud que se
basoé tanto en la l6gica aversion de las autorida-
des econdémicas niponas a incurrir en déficit pa-
blicos como en un relativo optimismo sobre el
alcance real de la crisis financiera y en la con-
fianza en la aparente solidez de las grandes
entidades bancarias (que figuraban, por volu-
men de activos, entre las mayores del mundo a
comienzos de los afios noventa). En cambio, el
Banco de Japdn, a la vista de la delicada situa-
cion de los mercados financieros, llevé a cabo,
rapidamente, un cambio de signo en la politica
monetaria (fuertemente restrictiva hasta enton-
ces), que adoptd, desde mediados de 1991, un
tono expansivo plasmado en sucesivas reduc-
ciones de los tipos oficiales (véase grafico 2.A).
A pesar de gue esta combinacién de politicas no
tuvo efectos significativos sobre el ritmo de acti-
vidad econdmica, si facilitd, en cambio, la conti-
nuada apreciacion del yen hasta el afio 1995
(véase grafico 2.B). Esta evolucién aparentemen-
te paraddjica, dada la debilidad de la economia,
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tiene su explicacion en los elevados superavit
por cuenta corriente registrados durante la pri-
mera mitad de la década, como consecuencia
de la moderacion de la demanda interna y del
mantenimiento de altas tasas de ahorro domés-
tico. Sin embargo, el inicio de una politica fiscal
crecientemente expansiva a partir de 1993 fa-
voreci6 la recuperacion del crecimiento econé-
mico durante el bienio 1995-1996 y la rapida
depreciacion del yen a partir de mediados de
1995. No obstante, la ganancia de dinamismo
de la actividad, como consecuencia del impulso
fiscal, apenas se tradujo en una mayor deman-
da de crédito interior, por lo que su impacto so-
bre la cuenta de resultados de la banca fue
muy escaso. Al mismo tiempo, hay que sefialar
gue el deterioro de la situacion de la banca ja-
ponesa, desde comienzos de la década, dio lu-
gar a un aumento de su coste de obtencion de
fondos en los mercados internacionales, como
resultado de la elevacién de la prima de riesgo
de las entidades bancarias japonesas.

A mediados de 1997 se produjo la brusca fi-
nalizacion de la fase de recuperacion iniciada
en 1995, como consecuencia simultdnea de la
subida de impuestos indirectos llevada a cabo
por el gobierno Hashimoto en 1997 y de los
efectos negativos de la crisis financiera asiatica
sobre la banca —que, como ya se ha sefalado,
habia llevado a cabo desde finales de los afios
ochenta una politica de rapida expansion en el
sudeste de Asia— y sobre las exportaciones
japonesas. La recesion de la economia agravo
notablemente el deterioro de los balances ban-
carios (véanse cuadros 1y 2), acelerando el
crecimiento de los fallidos y de los riesgos, pro-
vocando un nuevo estancamiento del crédito
privado y dando lugar, por primera vez en la
década, a la quiebra de algunos de los grandes
bancos japoneses (Banco Industrial de Japon y
Banco Hokkaido, entre otros). Estas quiebras,
junto con los indicios crecientes de que la di-
mension de la crisis bancaria era superior a la
reflejada en los datos presentados por las pro-
pias entidades, llevaron a las autoridades eco-
némicas a adoptar una actitud mas decidida.
Asi, el gobierno Obuchi —surgido de las elec-
ciones generales celebradas en 1998— planteé
una politica correctora de la deteriorada situa-
cion financiera del pais, y, siguiendo la inspira-
cién de los principios liberalizadores estableci-
dos en la «reforma financiera» proclamada en
1997, elabor6 en 1998 un plan de saneamiento
del sector bancario.

La crisis bancaria japonesa es, por su inten-
sidad y duracidn, la de mayor dimension entre
las registradas por los paises desarrollados du-
rante los Gltimos quince afios del siglo XX. Esto
se constata, por lo que se refiere a su intensi-
dad, tanto si se miden las consecuencias en tér-

GRAFICO 2

Japon: evolucidn de tipos de interés
y de cambio. 1986 a 2000
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Fuentes: Estadisticas nacionales y Banco de Espafia.
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(b) Tipo de cambio efectivo nominal.
(c) Tipo de cambio efectivo real (IPC).

minos del coste fiscal directo que ha supuesto la
resolucion de la crisis —cuya cifra oficial se ele-
va a 70 billones de yenes— como, sobre todo,
si se considera el volumen de préstamos banca-
rios dudosos, cuyas estimaciones van desde los
64,3 billones de yenes, el 13 % del PIB de 1998,
segun la valoracién oficial en marzo de 1999
(véase cuadro 3), hasta mas de 100 billones de
yenes, segun las estimaciones privadas mas
pesimistas. Y, en cuanto a su duracion, hay que
resaltar que no existen ejemplos comparables al
caso japonés en las crisis bancarias recientes
de otros paises desarrollados, cuya duracién
media se situd, en general, en torno a tres o
cuatro afios. De hecho, el programa de sanea-
miento bancario se extiende hasta comienzos
del afio 2003, lo que implica un periodo de doce
afios que triplica la media temporal de los episo-
dios respectivos de crisis registrados en las Ulti-
mas décadas en los paises desarrollados.

La evolucion de la cifras de las principales
partidas del balance y de la cuenta de resulta-
dos del conjunto de la banca de Japén, en com-
paracién con las respectivas de la banca de los

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000

53



JAPON: CRISIS Y SANEAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO

CUADRO 1
Japon. Sector bancario: evolucion de rentabilidad 1991-1997
(Billones de yenes y porcentajes)
1991 1995 1996 1997
SECTOR BANCARIO:
Beneficios (a) 2,4 -5,3 -0,4 -9,7
% de activos totales 0,2 -0,37 -0,0 -0,63
BANCA COMERCIAL (b):
Beneficios (a) 11 -2,3 0,0 -4,0
% de activos totales 0,2 -0,33 0,0 -0,60
PRO MEMORIA:
PIB (variacion anual) 3,8 1,5 51 14
NIKKEI (variacién acumulada) (c) —40,9 —48,9 -50,2 -60,8

Fuentes: Banco de Jap6n y OCDE.

(a) Después de impuestos.
(b) Entidades ordinarias de depésito (clasificacion OCDE).

(c) indice de la Bolsa de Tokio: variacién en porcentaje acumulada desde 1989.

restantes principales paises desarrollados (véan-
se cuadros 4 y 5), permite identificar algunos
factores ilustrativos de la debilidad estructural
del sector bancario japonés. Destaca, sobre
todo, el bajo nivel de rentabilidad y capitaliza-
cion de la gran mayoria de las entidades banca-
rias japonesas, incluso antes de la crisis; asi-
mismo, sus niveles de provisionamiento por falli-
dos y riesgos hasta 1995 eran muy reducidos; vy,
ademas, existia un notable exceso de capaci-
dad del sector, que, pese a la crisis, apenas se
redujo entre 1992 y 1997. Todo ello configuraba
una situaciéon de la banca privada japonesa, en
relacion con la de otros paises desarrollados,
caracterizada por un conjunto de graves defi-
ciencias estructurales que sirvieron de caldo de
cultivo para el agravamiento de la crisis.

3. LOS PROBLEMAS ESTRUCTURALES
DEL SECTOR BANCARIO

Las principales debilidades estructurales
afectan tanto a los sistemas de regulacién y su-

pervision oficial del sector como a la estructura
y politica de crecimiento del sector bancario.
Una enumeracion de los elementos mas signifi-
cativos —si bien no necesariamente ordenados
segln su importancia relativa— podria articu-
larse en torno a los siguientes puntos:

1°.  Un excesivo intervencionismo publico,
que configurd un sistema consistente, en primer
lugar, en el ajuste de los ritmos de expansién de
las entidades bancarias segun los criterios de pla-
nificacion decididos por el Ministerio de Finanzas,
tendentes a aproximar el tamafio y la rentabilidad
del conjunto de los bancos mediante procesos de
absorcion y fusion; y, en segundo lugar, en el es-
tablecimiento de fuertes barreras de separacion
legal entre las diferentes facetas del negocio
bancario y de las operaciones financieras, lo que
llevé a la creacién de bancos rigidamente seg-
mentados y especializados.

2°.  Un deficiente sistema de regulacién, en
el que cabe destacar la laxitud de las exigen -

CUADRO 2
Japon. Banca comercial (a): evolucién de activos, préstamos y depésitos (b) 1987-1997
(Variacién acumulada, en porcentajes)
1987-1990 1990-1997 1990-1995 1995-1997
Activos totales 50,4 7,7 -7,6 -0,1
Préstamos 55,6 54 7,5 -1,9
Depdsitos 51,1 -9,0 -6,0 -3,2
PRO MEMORIA:
PIB nominal 22,9 18,1 12,4 51

Fuentes: OCDE y FMI.

(@) Banca ordinaria de depdsitos (clasificacion OCDE).
(b) Datos de fin de periodo.

54

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000



JAPON: CRISIS Y SANEAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO

CUADRO 3

Japon. Sector bancario (a), préstamos de riesgo (b) y total de préstamos dudosos (c) (marzo de 1999)
(Billones de yenes y porcentajes)

Préstamos de riesgo

Préstamos dudosos
Total

Valor % crédito Valor % crédito % PIB (f)
Sector bancario 29,6 54 64,3 11,7 13,0
Grandes bancos (d) 20,3 5,7 41,6 11,6 8,4
Bancos regionales (e) 9,4 4,9 22,7 11,7 4,6

Fuentes: Agencia de Supervisién Financiera, OCDE y FMI.

(a) Estan excluidas las pérdidas de bancos nacionalizados en esa fecha.

(b) Préstamos a empresas quebradas, con suspension de pagos de intereses (mas de tres meses) o con reduccion de intereses. Se
trata de la parte de mayor nivel de problemas dentro del total de préstamos dudosos.

(c) Préstamos no seguros, clasificados en categorias Il y Ill (véase méas adelante cuadro 5).

(d) 19 mayores bancos.
(e) Entidades de ambito local.
(f) PIB nominal de 1998.

cias de dotacion de capital de las entidades. Su
consecuencia fue una situacion —agravada
desde mediados de la década de los ochenta—
de infracapitalizacién generalizada de los ban-
cos japoneses, que dificulté el cumplimiento de
los requerimientos establecidos por el Acuerdo
de Basilea (1988). Ello hizo que los bancos ja-
poneses tuvieran que recurrir a un dilatado pe-
riodo para la aplicacidon de dicha normativa y a
mantener una irregular clausula de contabiliza-
cion, como parte del capital, del 45 % del total
de las ganancias de valor no realizadas de las
carteras bancarias. Cuando se produjo el hun-
dimiento de las cotizaciones bursatiles e inmo-
biliarias a partir de 1990, los bancos japoneses
se encontraron en una situacion de falta de ca-
pital para hacer frente a la rapida expansion de
los riesgos derivados del aumento de fallidos,
lo que deterior6 sus ratios de solvencia. Asimis-
mo, la normativa de provisionamiento de ries -
gos era igualmente poco exigente, lo que, uni-
do a las notables deficiencias del sistema de
calificacién del riesgo de los préstamos (autoe-
valuacion por las entidades, con criterios muy
poco estrictos hasta 1998), llevé a un nivel ex-
tremadamente reducido de provisionamiento,
practicamente inexistente hasta 1995.

3% Un deficiente sistema de supervisién
bancaria (a cargo del Ministerio de Finanzas
hasta 1997). Dicho sistema se basaba, en con-
junto, en unos criterios muy rudimentarios de
inspeccién y andlisis, no homologables, en ge-
neral, con los vigentes en el resto de los princi-
pales paises desarrollados, lo que hizo inviable
la deteccion del grado creciente de riesgos asu-
midos por las entidades durante la expansion
de los afios ochenta (tanto en las operaciones
internas como en las de caracter internacional
de los bancos que tenian autorizadas estas Ulti-
mas) y dificultd la evaluacién de la dimension

de la crisis a partir de 1991. Por ello, durante la
primera mitad de los afios noventa las autorida-
des siguieron recurriendo a su tradicional politi-
ca de evitar las previsibles quiebras bancarias
mediante absorciones de los bancos afectados
por parte de otras entidades, dafiando asi, a la
larga, la estabilidad de estas Ultimas. Esta si-
tuacién, a la vista de las cada vez mas frecuen-
tes quiebras y de los crecientes costes impues-
tos por dicha politica a las entidades de mayor
peso, se torné finalmente inviable, abocando, a
partir de 1998, a un cambio del sistema super-
visor, creandose para ello la Agencia de Super-
vision Financiera, a la que se dot6 de mejores
medios y de mayor independencia.

4°  Un elevado grado de restriccion de la
competencia, caracterizado por un fuerte nivel
de proteccién del mercado bancario interno
—en el que la banca extranjera ha tenido una
participacion inferior al 10 %, durante las dos
Ultimas décadas, con una actividad concentra-
da, hasta fechas muy recientes, casi exclusiva-
mente en las operaciones con divisas—, junto
con un tacito acuerdo permanente de ayudas
oficiales a los bancos nacionales en situaciones
de dificultad, lo que supuso un elevado grado
de colusion entre intereses publicos y privados
y la desincentivacién de los procesos de cam-
bio estructural del sector exigidos tanto por las
mutaciones de las actividades financieras como
por la evolucién de la crisis bancaria en el pais.
Todo ello contribuyd, asimismo, de modo fun-
damental, a disminuir los niveles de exigencia
prudencial por parte de las propias entidades, a
reducir la preocupacién por sus bajas tasas de
rentabilidad y a crear una continuada situacion
de «riesgo moral».

5°.  Una estructura corporativa del sector
bancario dominada por un reducido nimero de
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CUADRO 4
Japon. Banca comercial (a): capital y cuenta de resultados: comparacion internacional
1987-1997 (Principales ratios)
(Porcentajes de activos totales medios; medias del periodo)
Expansion Crisis bancaria
1987-1989 1990-1994 1995-1997 1990-1997

CAPITAL (b):
Japoén 2,8 3,5 3,2 3,4
Estados Unidos 6,2 7,3 8,2 7,7
Alemania 4,7 5,2 51 5,2
Reino Unido 54 4,2 4,1 4,2

RESULTADOS NETOS (c):
Japoén 0,6 0,4 0,4 0,4
Estados Unidos 1,7 2,0 2,2 2,1
Alemania 1,0 1,2 0,9 1,1
Reino Unido 1,8 1,6 1,4 15

PROVISIONES NETAS (d):
Japoén 0,0 0,1 0,6 0,3
Estados Unidos 1,0 0,7 0,4 0,6
Alemania 0,4 0,6 0,4 0,5
Reino Unido 11 0,9 0,2 0,7

RENTABILIDAD (ROA) (e):
Japén 0,3 0,1 -0,3 0,0
Estados Unidos 0,4 0,9 1,2 1,0
Alemania 0,3 0,3 0,3 0,3
Reino Unido 0,4 0,4 0,8 0,5

Fuente: OCDE, Bank profitability, 1998 y 1999.

NOTA: Los porcentajes estan redondeados.

(a) Banca de depositos.

(b) Incluye reservas.

(c) Diferencia entre rentas totales y gastos totales.
(d) Total.

(e) Beneficio después de impuestos = Resultados netos — provisiones netas — impuestos.

grupos financiero-industriales (keiretsus), en los
gue se han establecido fuertes y permanentes
lazos financieros entre un banco financiador
(«banco principal», o main bank) del conjunto
de actividades de las empresas del grupo y es-
tas Ultimas (empresas financieras no bancarias,
empresas de servicios y empresas industria-
les). Segun la mayoria de los estudios mas sol-
ventes sobre la estructura de los keiretsus, la
posicién dominante del «banco principal» de
cada grupo le ha permitido, tradicionalmente, li-
derar las estrategias de las empresas no finan-
cieras cuando estas Ultimas han atravesado si-
tuaciones de dificultades financieras graves. La
actuacion de los keiretsus implica, en todo
caso, una elevada interdependencia entre inte-
reses bancarios e industriales, como contrapar-
tida de las ventajas de coste de financiacién
para las empresas industriales y de la reduc-
cion del coste de supervisién del riesgo de los
préstamos intragrupales para el banco financia-
dor. En este sentido, el empeoramiento prolon-
gado de la situacion de las empresas industriales
como consecuencia de la reduccion del creci-
miento de la demanda interna en los afios no-

venta deterior6 progresivamente la posicion fi-
nanciera de los mayores bancos japoneses, al
tiempo que, segun los criterios de actuacion in-
tragrupo antes sefialados, incremento sensible-
mente la influencia de dichos bancos sobre el
sector industrial japonés.

6°. Finalmente, las politicas de gestién de
los grandes bancos japoneses han mostrado de -
ficiencias significativas. Dichas politicas se han
caracterizado por una orientacion muy acusada
hacia la ganancia de cuotas de mercado, una
escasa transparencia en la informaciéon y un in -
suficiente rigor en la aplicacion de las técnicas
contables. La combinacion de estos elementos
facilitd el explosivo crecimiento del sector banca-
rio japonés en los afios ochenta y el subsiguien-
te deterioro de los niveles de riesgo de los prés-
tamos bancarios cuando los valores de mercado
de los colaterales de los préstamos se vieron ra-
pidamente erosionados. La falta de transparen-
cia en la informacién bancaria y los deficientes
criterios de contabilizacion —que primaban el
uso de los valores nominales en lugar de los pre-
cios de mercado en las valoraciones de activos
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Japén. Dimension del sector bancario (a): comparacién internacional 1987-1996
(Porcentaje del PIB)

PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO (b):
Japoén
Estados Unidos
Alemania
Reino Unido
DEPOSITOS TOTALES (c):
Japén
Estados Unidos
Alemania
Reino Unido

CUADRO 5

1987 1992 1996
161,7 181,3 183,0

74,2 62,6 66,4

86,7 90,7 104,9

88,9 112,8 123,7
1755 184,8 176,3 (d)

63,8 58,5 54,1

54,6 54,6 59,6

69,9 92,0 106,5

Fuente: FMI, International Financial Statistics (afio 1997 y enero 2000).
(a) Definicién amplia del sector bancario, segin FMI (sin otras instituciones financieras).

(b) Total de préstamos a particulares y empresas no financieras.

(c) Depositos a la vista, a plazo, y de ahorro.
(d) 1997.

de las entidades— dificultaron sensiblemente, a
su vez, la evaluacion de la situacion real del sec-
tor. Ademas, la importancia atribuida por los
bancos japoneses al crecimiento constante de
sus cuotas de mercado y a la expansién de sus
activos propiciéo notablemente el exceso de
capacidad del sector.

Cuando el deterioro del sector se aceleré y la
crisis bancaria obligé a las autoridades a interve-
nir en su correccion, se planted la necesidad acu-
ciante de conocer los niveles reales de riesgo de
forma mas precisa y mas acorde con los estan-
dares internacionales. Ello llevo al establecimien-
to, en 1998, de un nuevo sistema oficial de eva-
luacién de los préstamos, basado en una cuadru-
ple clasificacién. La clase | del nuevo sistema
comprende todos los préstamos considerados
exentos de riesgo; la clase Il incorpora a aquellos

préstamos sujetos a «vigilancia especifica», por
estimarse, en conjunto, susceptibles de ser du-
dosos en cuanto a su cumplimiento; la clase I
reine a los que presentan «serios problemas»
para la realizacion de sus pagos; y, finalmente, la
clase IV contiene los préstamos estimados como
irrecuperables, pero que todavia no han sido reti-
rados del stock total de préstamos vivos (normal-
mente, un grupo muy pequefio) (1).

En marzo de 1999 (véase cuadro 7), el total
de préstamos dudosos del sector bancario se

(1) Dentro de este esquema, el concepto genérico de
préstamos «dudosos» utilizado en este informe representa
la medida mas habitual del conjunto de préstamos no segu-
ros y corresponde al total de las clases Il y Ill. La amplitud
de dicho grupo lo hace internamente poco homogéneo, y
subsiste todavia una importante ambigiedad respecto al
conjunto de riesgos reales de la clase II: problema impor-

CUADRO 6
Japén. Sector bancario. Evolucién de los préstamos de riesgo y los fallidos (a) 1993-1997
(Billones de yenes)
MAR
1993 1994 1995 1996 1997
SECTOR BANCARIO:
Préstamos de riesgo 12,7 13,7 13,0 26,8 24,0
Préstamos fallidos (b) 4,9 6,0 7,3 13,5 13,0
GRANDES BANCOS:
Préstamos de riesgo 11,7 12,5 11,6 20,4 18,5
Préstamos fallidos (b) 3,7 4,5 55 10,3 9,4

Fuente: Federacion de Asociaciones de Banqueros de Japén.

(a) Los datos de la banca privada en el periodo han presentado, a lo largo del mismo, una gradual ampliacion de la calificacion de ries -
go y de cobertura de entidades representadas, por lo que no hay una homogeneizacion de estas dos variables para el total del periodo.
Ello hace que estas series sean estrictamente representativas solo en términos de tendencias.

(b) Pérdidas de préstamos definitivas reconocidas por los bancos.
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CUADRO 7

Japon. Sector bancario: préstamos de riesgo y dudosos (a): estimacion reciente, 1998-1999
(Billones de yenes y porcentajes)

MAR 1998 MAR 1999
Valor % crédito total (b) Valor % crédito total (b)
PRESTAMOS DE RIESGO (c):

Sector bancario 26,7 4,5 29,6 5,4
Grandes bancos (d) 18,9 4,8 20,3 5,7
Bancos regionales 7,8 4,0 9,4 4,9

PRESTAMOS DUDOSOS TOTALES:

Sector bancario 65,7 111,2 64,3 11,7
Préstamos Clase Il 60,7 10,3 61,0 111
Préstamos Clase Il 5,0 0,8 3,0 0,6

Grandes bancos (d) 44,1 11,2 41,6 11,6
Préstamos Clase Il 40,2 10,2 39,2 10,9
Préstamos Clase Il 3,8 1,0 2,3 0,6

Bancos regionales 21,3 10,9 22,7 11,7
Préstamos Clase Il 20,2 10,4 21,8 11,3
Préstamos Clase Il 1,2 0,6 0,9 0,5

Fuente: Agencia de Supervision Financiera.

(@) Se excluyen dos grandes bancos (LTCB y NCB), nacionalizados en 1998, en las cifras presentadas en este cuadro.
(b) Excluidos préstamos de categoria IV, es decir, totalmente fallidos.
(c) A partir de 1998 comprende: préstamos a entidades en situacion legal de bancarrota, préstamos con mora igual o superior a tres

meses y préstamos reestructurados.

(d) Banca comercial (city banks), crédito a largo plazo y mayores bancos de patrimonio (Trust banks).

elevaba, segun la estimacion oficial, a algo mas
de 64 billones de yenes (61 billones de clase Il y
3 billones de clase Ill); aproximadamente, el
13 % del PIB de 1998. No obstante, diversas
estimaciones privadas elevaban dicha cifra has-
ta la cota de 100 billones de yenes. A la vez, el
total de «préstamos de riesgo» del sector se si-
tuaba, en la estimacion oficial, en 29,6 billones
de yenes, que, en su gran mayoria, correspon-

tante, dado que se trata del mayor volumen del total de
préstamos dudosos. A partir de la clasificacién oficial, se
separa un grupo especifico de «préstamos de riesgo» (non
performing loans): aquellos cuya demora de pago de intere-
ses excede a tres meses, los que han sido reestructurados,
y los que corresponden a prestamistas en situacion legal de
bancarrota. En la practica, dicho grupo estéa integrado por la
suma de los de la clase Ill y una porcion de los de la Il.

dian al conjunto de los grandes bancos. Hay
que indicar que una estimacion alternativa priva-
da, en septiembre de 1998, ofrecia, para este
ultimo grupo, una cifra de «préstamos de ries-
go» (véase cuadro 8) sensiblemente superior,
también, a las respectivas valoraciones oficiales
efectuadas en marzo de 1998 y marzo de 1999.
Finalmente, la cuantia de los préstamos fallidos
no provisionados del sector se elevaba, segun
la estimacion oficial realizada en septiembre de
1998, a 16,9 billones de yenes.

4. EL PLAN DE SANEAMIENTO
DE LA BANCA

Como ya se ha sefialado anteriormente, la
situacién de crisis bancaria generalizada, agra-

CUADRO 8

Japon. Grandes bancos: estimacion alternativa de préstamos de riesgo (a) y de reservas. Septiembre 1999
(Billones de yenes)

Préstamos de riesgo Reservas
" Cancelados
Total Alto riesgo (b) Dudosos (c) en parte Total
1. Banca comercial 21,1 12,3 34 54 12,1
2. Bancos de patrimonio 6,9 4,5 0,9 15 3,5
3. Grandes bancos (3=1 + 2) 28,0 16,8 4,3 6,2 15,6

Fuentes: Fitch IBCA 'y FMI.

(a) El concepto de «riesgo» pretende ofrecer una estimacién mas aquilatada que el del cuadro 7.

(b) Préstamos de clases Il y V.
(c) Parte sustancial de préstamos de clase II.
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CUADRO 9

Japon. Fondos publicos de capitalizacién aportados a las mayores entidades bancarias (marzo 1999)
(Billones de yenes)

1. Banca comercial (a)
2. Otras entidades (b)
3. Total grandes bancos (3=1 + 2)

Fuentes: Comision de Reconstruccion financiera y FML.

(@) Diez mayores bancos.
(b) Bancos de patrimonio (Trust banks), cinco mayores.

vada por la recesion que se inicié a finales de
1997, oblig6 al gobierno japonés, en 1998, a
abandonar la estrategia relativamente conti-
nuista seguida hasta dicha fecha y a llevar a la
préctica los principios teoricos liberalizadores
de la «reforma financiera» (proclamada oficial-
mente en 1997), mediante una politica efectiva
de reestructuracion del sector bancario, concre-
tada, de modo general, en un plan de sanea-
miento. El plan —que fue definido a lo largo del
afio 1998— tiene una vigencia de cuatro afios
fiscales, es decir, desde marzo de 1999 a mar-
zo de 2003, y se completa con una «garantia»
publica de proteccién «universal» a los deposi-
tantes del conjunto del sector bancario desde
1998 hasta marzo del afio 2001 (2).

El plan de saneamiento bancario pretende,
en realidad, un doble objetivo: por un lado, faci-
litar legalmente las intervenciones publicas me-
diante el conjunto de cambios regulatorios y de
supervisién que fueron necesarios para instru-
mentar las acciones publicas correctoras y faci-
litar la gestion de la crisis; y, por otro, de forma
inmediata, evitar la posibilidad de una quiebra
generalizada del sector mediante ayudas publi-
cas a los bancos considerados viables.

Las modificaciones legales y regulatorias,
aprobadas en 1998, fueron muy amplias, y
constituyen un proceso de alteracién sustancial
del antiguo sistema, con una orientacion basi-
camente de signo liberalizador. De esta forma,
se modificé profundamente el sistema de regu-
lacion del sector mediante la ley de Recons-
truccién Financiera, que autoriza al gobierno a
intervenir los bancos en situacion de grave difi-
cultad y a nacionalizar temporalmente aquellos
en situaciéon de quiebra, y se aprobd la ley de
Normalizacién Financiera, que establece el es-
guema general de recapitalizacién bancaria
mediante fondos publicos. Ello se completd, en

(2) Habiendo sefialado el gobierno, en 1999, que no
extendera dicha «garantia» mas alla de la fecha citada.

Distribucién
Total
Acciones preferentes Deuda subordinada
6,2 5,2 1,0
1,3 0,9 0,3
7,5 6,2 1,3

el terreno de la supervision (3), con la sustitu-
cion del Ministerio de Finanzas por un nuevo
organismo mas independiente y mejor dotado
de medios técnicos y humanos, el Comité de
Reconstruccion Financiera (cuyo agente princi-
pal es la Agencia de Supervisién Financiera), y,
finalmente, con la creacion de una Agencia es-
tatal Unica para la compra de préstamos fallidos
a las entidades bancarias. El resultado de estas
modificaciones significa la eliminacién de la in-
tervencion administrativa que dirigia la evolu-
cion del conjunto del sector bancario.

Por lo que se refiere al sistema de ayudas
administrativas, en octubre de 1998 se estable-
ci6 un esquema oficial de dotacién de fondos
publicos, aumentando la asignacién existente,
en cuentas especificas de la Corporacién de
Garantia de Depdsitos, hasta un total disponi-
ble de 60 billones de yenes en concepto de sa-
neamiento bancario general. Su distribucién por
partidas se efectu6 segin modalidades de in-
tervencioén, de forma que se destinaron 25 billo-
nes de yenes para aportaciones de capital a
entidades viables, 18 billones para la liquida-
cion total de los bancos considerados inviables
y 17 billones para proteccién especifica a los
depositantes en los bancos afectados directa-
mente por la crisis. En abril del afio 2000, el to-
tal de fondos disponibles fue ampliado hasta 70
billones de yenes. La financiacion del plan se
efectud de la siguiente forma: 7 billones de ye-
nes via emisiones de bonos del Estado y 53 bi-
llones de yenes con fondos del Banco de Japon
(cifra que se previé complementar con aporta-
ciones de las propias entidades) garantizados
por el gobierno japonés.

Para la aplicacion del esquema de capitali-
zacion de los bancos considerados viables, las
autoridades econdémicas aprobaron, en marzo
de 1999, como primer paso, una aportacion de

(3) EI Banco de Japén, con estatuto de independencia
desde 1997, no tiene competencias en este terreno.
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CUADRO 10

Japdn. Sector bancario. Planes de reestructuracion presentados por los bancos receptores
de fondos publicos, periodo 1999-2003
(Variacién porcentual total en el periodo sefialado) (a)

Resultados Gastos Costes Total
Netos Brutos generales de personal empleo
1. Bancacomercial
Dai-Ichi-Kangyo 19,8 3,0 -7,8 -16,1 -18,2
Fuji 50,9 18,7 -8,0 -10,1 -8,8
Sakura 35,3 8,2 -10,2 -16,4 -21,0
Sanwa 13,7 6,3 -2,3 -15,4 -16,2
Sumitomo 6,6 -1,6 -9,0 -5,6 -13,3
Asahi 14,8 8,6 -6,9 -5,9 -7,8
Daiwa 25,1 0,1 -15,3 -17,0 -17,5
Tokai 20,2 2,8 -10,6 -16,9 -12,5
Banco Industrial de Japén -12,6 -9,9 -0,9 —6,2
Yokohama -11,9 -14,9 -21,1
2. Bancos de patrimonio (Trust banks) -53,3 -28,1 -0,6 -7,1 -2,8
Mitsubishi Trust -14,6 -1,6 -2,9 -14.8 -11,9
Sumitomo Trust 17,0 23,8 -6,3 -1,8 -10,8
Mitsui y Chuo Trust 39,0 10,3 -14,3 -17,2 -14,6
Toyo Trust
3. TOTAL BANCA (3=1 + 2) 11,5 3,4 -7,9 -11,6 -13,8

Fuentes: FMI (1999), Merril Lynch y Nikkei Weekly.
(@

fondos publicos (la segunda tras la efectuada
en marzo de 1998 por un total de 1,8 billones
de yenes), dirigida a las mayores entidades ban-
carias. Con posterioridad, esta actuacién fue
completada gradualmente por otras similares
orientadas a la capitalizacién de entidades de
menor tamafio y bancos de ambito regional. El
gobierno habia establecido que la cuantia de
las ayudas aportadas seria determinada por las
solicitudes que deberian efectuar, a tal efecto,
los propios bancos, exigiendo como contraparti-
da la presentacion, por estos, de planes de
ajuste empresarial con un horizonte de cuatro
afos, hasta marzo del afio 2003. De esta for-
ma, las 15 mayores entidades bancarias (con
excepcion de un solo banco) presentaron una
peticién de ayudas publicas por un valor total
de 7,5 billones de yenes (el 1,5 % del PIB de
1998). De dicho total, desembolsado a finales
del mes de marzo de 1999 (véase cuadro 9),
6,2 billones de yenes se canalizaron a través
de la adquisicién de acciones preferentes y 1,3
billones mediante la compra de deuda subordi-
nada de los bancos.

En cuanto a los planes de reestructuracion
presentados por las mayores entidades banca-
rias (véase cuadro 10), estas comprometieron,
en conjunto, la eliminacién de préstamos falli-
dos por un total de 9 billones de yenes a final
de marzo de 1999, en tanto que durante el perio-

Las variaciones corresponden especificamente a los resultados brutos y netos y a los gastos generales. Las correspondientes a las
restantes variables son estimaciones de las fuentes nacionales citadas.

do de cuatro afios de vigencia del plan prevén
un incremento total (11,5 %) de los resultados
netos y fuertes descensos de los gastos gene-
rales y de los niveles de empleo en el sector
(7,9 % y 11,6 %, respectivamente). Ademas,
los bancos completaron, por su parte, las ayu-
das publicas con una inyeccion de fondos pri-
vados por valor de 2,1 billones de yenes.

Finalmente, un elemento basico para la rees-
tructuracion del sector bancario es la politica de
fusiones iniciada por algunos de los mayores
bancos del pais a partir de 1999. Dicha politica,
favorecida e impulsada por las autoridades eco-
némicas, debe permitir la reduccién del exceso
de capacidad del sector, potenciar el proceso de
recapitalizacién en curso y favorecer la entrada
de entidades bancarias extranjeras (4).

A la hora de efectuar una valoracién del
plan, existe un acuerdo general respecto a que
los cambios regulatorios aprobados han sido,
en conjunto, apropiados, y que el programa de
ayudas publicas ha resultado positivo para evi-
tar la quiebra, mas o menos inmediata, de algu-
nos o varios de los grandes bancos del pais.

(4) Es significativo, a este Ultimo respecto, que a finales
de 1999 se haya producido, por primera vez, la venta de un
gran banco japonés —el Long Term Credit Bank (LTCB)—
a un grupo de entidades extranjeras.

60

BANCO DE ESPARA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000



JAPON: CRISIS Y SANEAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO

Sin embargo, aln es pronto para juzgar si re-
sultan capaces para resolver definitivamente
los problemas de fondo del sistema bancario
japonés.

5. CONCLUSIONES

En 1998, la banca japonesa, tras un prolon-
gado e intenso deterioro arrastrado desde co-
mienzos de los afios noventa, se encontraba
sumida en una crisis sistémica de extraordina-
ria gravedad, con la perspectiva del posible ini-
cio de una cadena de quiebras de entidades.
Las causas Ultimas de la crisis —més alla de la
contraccion de la actividad economica a partir
de 1991— radican en la sobrerregulacién puabli-
ca del sector, en la proteccion del mercado in-
terno, en la falta de una adecuada supervision
prudencial (hasta 1998), en la estructura corpo-
rativa de los grupos bancarios, basada en un
complejo entramado de intereses —publicos y
privados, bancarios e industriales—, y en la
arriesgada y costosa politica de expansion, na-
cional e internacional, de gran parte de las enti-
dades del sector hasta mediados de los afios
noventa. La respuesta final de las autoridades
econdémicas fue poner en marcha, en 1998, un
plan de saneamiento bancario encuadrado en
los principios liberalizadores de la reforma fi-
nanciera proclamada en 1997, cuyos objetivos
fueron corregir las deficiencias estructurales del
sector, cambiar el sistema tradicional de regula-
cion y supervision oficial y atajar de inmediato
la posibilidad de un colapso del conjunto del
sector bancario.

En este sentido, la valoracion global del plan
de saneamiento es claramente positiva al avan-
zar en la liberalizacion y desregulacion del sec-
tor y fomentar las bases de un cambio estructu-
ral tendente a favorecer la recomposicion de la
rentabilidad y la solvencia de las entidades.
Ademas, al proporcionar un volumen elevado
de ayudas publicas, condicionadas a objetivos
cuantificados exigibles a las entidades, para re-
capitalizar los mayores bancos, se eliminaron,
en ese momento, las perspectivas de colapso
del sector bancario a corto plazo.

Hay que sefalar, no obstante, que la desa-
paricién de los problemas estructurales del sec-
tor bancario, en particular por lo que atafie a la
permanencia de los grupos corporativos (keiret -
sus), constituye un proceso presumiblemente
largo, dado su profundo arraigo en la cultura
bancaria y financiera japonesa; si bien el nuevo
marco definido por el gobierno, junto con las
politicas de fusiones bancarias iniciadas en los
Ultimos afios, debe, en buena légica, favorecer
un mas rapido avance en el camino hacia la li-
beralizacion del sector.

Finalmente, debe destacarse el evidente
progreso realizado en el perfeccionamiento del
sistema de supervision y de regulacion pruden-
cial, sobre todo en lo relativo al mecanismo de
clasificacion de riesgos, a los criterios de conta-
bilizacion de activos, y a la elevacion de las ra -
tios minimas de capital y de los niveles de pro-
visionamiento de las entidades bancarias.

27.9.2000.
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Los establecimientos
financieros de crédito.
Actividad y resultados
en 1999

1. INTRODUCCION

Los establecimientos financieros de crédito
(EFC) constituyen una modalidad de entidad
crediticia definida, en sus aspectos basicos,
desde 1994 (1); estan sometidos a la misma re-
gulacion aplicable a las restantes entidades
crediticias, de las que se diferencian porque
los EFC no pueden captar depoésitos. En los
tres Gltimos afios no se ha realizado ningan
cambio sustancial de la regulacion institucional
especifica de los EFC.

En este articulo se presentan el balance y la
cuenta de resultados de los establecimientos fi-
nancieros de crédito a 31 de diciembre de
1999, asi como su evolucién en el pasado re-
ciente. El analisis del sector, que se desarrolla
a continuacién, se refiere, pues, a los 96 EFC
que figuraban registrados a finales de 1999. En
el dltimo ejercicio se han dado de baja cinco
entidades, frente a las siete de 1998 y a las die-
ciocho de 1997. De las cinco, tres dejaron de
tener actividad como entidades financieras y
dos fueron absorbidas por sendos EFC, de for-
ma que el numero de sociedades sigue dismi-
nuyendo. Esta reduccién de entidades hay que
situarla en el marco del proceso de concentra-
cion que afecta de manera general a las entida-
des del sector crediticio, aparte de la incidencia
directa de la concentracion bancaria, que ha
significado una reduccion del nimero de gru-
pos que conforman este sector.

La mayor parte de los EFC (82) tienen un
Unico accionista mayoritario. En 48 de ellos, di-
cho accionista mayoritario dispone del 100 %
del capital, y en 28 casos el titular de las accio-
nes es una entidad de crédito (EC). En otros
19, la participacion es superior al 90 % (con 10
EC entre los titulares). De los 14 EFC sin accio-
nista mayoritario, en 2 de ellos hay participa-
cibn mayoritaria de EC, y en otros 5 la partici-
pacion de EC alcanza el 50 %. Hay 50 EFC
(3 practicamente sin actividad crediticia) que
consolidan en grupos de entidades de depdésito
(ED) —s0lo uno lo hace por integracion propor-
cional al 50 %— y 7 que consolidan en 4 gru-
pos de EFC. En cuanto a nacionalidad, 68 EFC
son espafioles (2 sin actividad), y, entre los 28
extranjeros, 8 (uno sin actividad) dependen de
EC directa o indirectamente.

Dentro de las EC operantes en Espafia, el
segmento de los EFC es muy dindmico pero de

(1) Los EFC estan regulados por la Ley 3/1994, de
transposicion de la Segunda Directiva de Coordinacion
Bancaria, modificada por el Real Decreto Legislativo
12/1995, de medidas urgentes, que los definié como entida-
des de crédito, y desarrollada por el Real Decreto 692/1996,
sobre su régimen juridico.
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LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

CUADRO 1

Nuamero de los establecimientos financieros de credito

Diciembre 1996

Diciembre 1997 Diciembre 1998 Diciembre 1999

Entidades activas 119
Espafiolas 80
Filiales de entidades de deposito 44
Otras 36
Extranjeras 39
Automoviles 14
Filiales de entidades de crédito 16
Otras 9
Entidades inactivas 6
TOTAL EFC 125

Fuente: Banco de Espafia.

pequefia dimension, como se pone de mani-
fiesto en el cuadro 2.

La importancia y fortaleza del sector radica
en su especializacién en determinados instru-
mentos financieros, como el renting y el facto-
raje, en la cuota de mercado que ain mantiene
en otros, como el arrendamiento financiero y la
financiacion de las ventas a plazos, y en su uti-
lidad como vehiculo para facilitar la comerciali-
zacion de productos de grandes empresas no
financieras, normalmente dedicadas a la pro-
duccion de bienes de inversion, o de consumo
duradero, o a la distribucion a través de sus
propias redes comerciales, conocidas como fi-
nancieras de marca.

2. ESTRUCTURA DEL SECTOR

El cuadro 3 muestra, para las entidades
existentes a diciembre de 1999, el activo total
de los dos ultimos afios y la evolucion del tama-

102 95 93
70 67 66
42 42 42
28 25 24
32 28 27
11 11 11
12 8 7

9 9 9
© 6 3
107 101 96

flo medio y de la inversion media de los cuatro
Ultimos afios, desglosados por categorias de
entidades. ElI mayor volumen de activo corres-
ponde a las filiales de ED nacionales (58,8 %
del total en 1999), seguidas de los EFC extran-
jeros de automocion (20,3 %); las primeras han
perdido 2,5 puntos porcentuales (pp) y las se-
gundas han ganado 2,1 pp con respecto a
1998.

El tamafio medio de los EFC activos y vivos
a diciembre de 1999 es de 286 millones de eu-
ros, y el de su inversién crediticia media es de
269 millones de euros, lo que indica que la acti-
vidad bésica de estas entidades es la concesion
de créditos. El crecimiento, tanto del tamafio me-
dio como de la inversion media, ha sido superior
en 1999 (19,7 % y 19,8 %, respectivamente) al
experimentado en 1998 (15,5 % y 15,9 %), pero
las correspondientes tasas de crecimiento de las
filiales de EC, tanto nacionales como extranje-
ras, son inferiores a las de 1998, y estan mas de
5 pp por debajo de la media de 1999.

CUADRO 2

Activo total de las entidades de crédito (a)

Millones de euros y %

Importe Estructura % Importe Estructura % Crecimiento

1999 1999 1998 1998 1999/1998
Bancos 568.242 57,5 520.407 58,5 9,2
Cajas 358.123 36,3 316.231 35,5 13,2
Cooperativas 34.807 3,5 31.719 3,6 9,7
EFC 26.598 2,7 21.763 2,4 22,2
Total 987.770 100,0 890.120 100,0 11,0

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Entidades existentes a 31 de diciembre de 1999.
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CUADRO 4
Ratios de concentracion sobre activos no interbancarios (a)
EFC Entidades de crédito

1997 1998 1999 1997 1998 1999
R.1-R.5: mayores 56,8 55,0 58,3 47,6 46,4 51,4
R.6-R.20: grandes 35,3 36,9 33,8 24,9 26,2 22,4
Resto: menores 7,9 8,1 7,9 27,5 27,4 26,2

PRO MEMORIA:

Numero de entidades o grupos 77 69 65 293 277 270

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos son medias anuales y se refieren a las entidades individuales o, en su caso, a los grupos financieros.

El grado de concentracion del negocio, ana-
lizado desde el punto de vista de los EFC indi-
viduales, se mantiene bastante elevado y esta-
ble. Si se mide por el volumen de la inversion
crediticia, se obtiene que, tanto en 1998 como
en 1999, los 9 EFC mas activos otorgan en
conjunto mas de la mitad de los créditos, y que
hay 69 EFC cuyo volumen de créditos indivi-
dual no llega al 1 % del total. Sin embargo, si
se analizan los grupos de consolidacion de los
EFC, si que se ha producido un aumento de la
concentracion, puesto que los cinco mayores
EFC, o grupos de EFC, de los que tres son
bancarios y dos del automovil, representan el
58,3 % de los activos totales, excluidos los in-
terbancarios, o, lo que practicamente es igual,
de la inversién crediticia del sector, mientras
gue un afio antes los cinco mayores represen-
taban el 55 %. Este fendbmeno responde en
buena medida a la fusién de dos de las mayo-
res entidades crediticias y de sus correspon-
dientes grupos de EFC (véase cuadro 4).

3. ACTIVIDAD
3.1. Evolucién general

Durante 1999 la economia nacional ha dis-
frutado de una coyuntura favorable: altas tasas
de crecimiento del PIB y de creacién de em-
pleo, reduccion del déficit de las Administracio-
nes Publicas, tipos de interés muy bajos que
han reducido las cargas financieras de las deu-
das de las empresas y familias, y elevadas ta-
sas de crecimiento del crédito concedido al
sector privado residente junto con tasas de mo-
rosidad en minimos histéricos.

En el cuadro 5 se muestra la evolucion des-
de 1996 del balance de los EFC existentes a
fin de 1999. A esta Ultima fecha, los activos to-
tales alcanzan 26.598 millones de euros, con

un crecimiento en el ejercicio del 22,2 %, muy
superior al del afio precedente (casi 7 pp) y
muy por encima también al 11 % del conjunto
de las entidades de crédito.

La actividad fundamental de los EFC es la
inversion crediticia, cuya proporcion dentro del
balance, teniendo en cuenta los créditos dudo-
so0s, se mantiene por encima del 92 % en los
Gltimos cuatro afios, constituyendo casi la totali-
dad de sus activos rentables.

Para la financiacion de sus actividades, los
EFC recurren mayoritariamente al resto de las
entidades de crédito, que les suministran alre-
dedor de las tres cuartas partes de su pasivo, Si
bien en los dos ultimos ejercicios los recursos
allegados mediante depdsitos (2), emision de
titulos y transferencias de activos (3) han expe-
rimentado un notable crecimiento; estos recur-
sos ajenos representan el 13 % del balance, si
se tienen en cuenta los activos transferidos que
figuran en cuentas de orden, debido a que la
normativa contable obliga a darlos de baja del
balance.

3.2. Actividad crediticia

La fuerte expansién de la demanda interna
tanto de empresas productivas como de otros
adquirentes de bienes duraderos ha repercu-
tido directamente en la inversion crediticia de
los EFC, que ha crecido el 22,4 %, alcanzan-
do los 24.971 millones de euros. Este crecimiento
se puede considerar como muy elevado y esta

(2) Estos dep6sitos proceden, casi en exclusiva, de los
propios accionistas, debido a que estas entidades no pue-
den captar depdsitos del publico, ni tan siquiera de sus
clientes.

(3) Basicamente, mediante titulizacion de créditos hipo-
tecarios.

66

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000



LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

"BLOs) BWIN €| B SSjuSiSIXe sepepiua S| ep ewns Jod epenojes ugioedniBy  (e)

£'88— L (0) 74 £'6¢ 6 080'¢ L'e- 3 989°| 6 L1891
L'9g— 0 0L FAAY @ 909 A @ GGE @ LG
9'gl L £0c 9'/- I LLL S'GE I 98I S'g L 81
9'61 9 6191 S8l 9 ¥Se |t 6'G- 9 arkl 0'/~ L YA
2721 @ 68 9'6— @ ey L21- & B.L¥ 8'L1- g 619
¥'se 6 8622 6'82 2 69 L'el- A LIE} £'gl— 6 125t
§'ee Ll rLP02 9'st L2 £99'91 £'01L 9/ 0]5-a4" 2Ll gl L90'EL
0'6 9 S/S'L 201 L rry 2'0 L 0l 2y L S62' |
2'ee 00l 86592 G'GlL 00} £9/'1e 6'G 001 8E€8°'8L L'6 00l €8L AL
g're 4 3.¥ Z2'¢ 4 S/8 ¥l 4 98 §'Se— 4 65
t'e- L 652 66— I S9¢ 9'g- I 9/¢ ¥'e 4 c0g
91— 0 2s gLy 0 29 S'0/- 0 4% 1'8— L 6%
S'6 @ ¢19 62l © 099 L'ge— & &9 ) S 928
2'ee 26 3GE'vd 0'ZL 6 6E3'6} 6'8 06 0969} 9'cl 38 395G
2'0g & 162 £'ve & cl9 £'z- & 6% L's & 0S5
L'S1— 0 87 S'gl— 0 v 9'le— 0 65 8'ce— 0 S
v 9% OADR/S %  elodu| vV 9% oAnoes %  epodw) Vo, oANOR/S %  enodw| v 9% oANOR/S %  spodw
6661 8661 661 9661

% A S0ING 8P SBUO||IN

S 0ddvno

(e) 0]lpald ap soJslduBUl] SOJUBIWIJR|ARISS SO| 8p ajuejeg

‘eyeds3 ap coueg :sjusn4

eialueIXa BPAUOW U OAISEd
eialUe)Xe BpauoW UB OADY

YIHONIN OHd

sopeynsay
Seluand seno

seiousajosul elred uogisiAoid
solisodap A sojnylL

0lip21d 8p sspepiu3y
soidoid sopuo4

-‘OAISYd

|e10] oAlsed = |10} OANDY

SEUBND SenQ
opEeZ|[IAoWU|

SO[Ny. 8p BJdlED
S0SOpNp SOAIDY
SolpaID

0lp212 8p sapepiul
eueds3 ap ooueg ‘elen

‘OAILOY

67

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000



LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

"BLOs) BWIN €| B SSjuSiSIXe sepepiua S| ep ewns Jod epenojes ugioedniBy  (e)

1'86— S ger  066- ¥ zey S'¥8- 891  880°L ¥ iv— 29 90}
866~ | ore  8'€s- L 7 zt 0'tt— 29 60+
A : [T zt 6'82 kL 6 S0 i Gg Log 12 9l €2 22 00l
g'ogl /8 £ L2 02k LL} §'l2 662 9% 925 #ve 09l 6 698 6.
S'9r 02 PI g'g ze ¥4 99l 181  SSI v'olL  op v 6/ 922 602
Z'622 201 Ie 12 66 €8¢ g'€lz 990'+ oOFE 9's ol /9 g'c— /99 9.8
g0 800+ 2L T6H 089'F /981 G'W2  19¢e 99/2 €92 /€8l 2P0l 022 8L0€h 9L20F
99 G2l G/ g2 26 18 g2 0S¢ 8 L'e Gez L2 g% €89 €99
bk GGl OP6  9'FL /922 861 29 266G 096€ 292 OW6L ZESL 2.l GPISL BEEEL
0'or IS e ¥SH Ll Sk £2¢ 16 99 g2s 9 92 v'6l €62  9¥2
Po- € g 66— 2l Sg g9y /9 9 z'ee- 92 6 91— ISk €SI
99— 2 Z z2ew- 0 z L2y 28 12 SvF 8 g FES—  bh 92
Lov Sk ol 2 e sg F'¥Z Y98 €62 S'l- 9y Ay 0'bb— 951 SZI
Vv 1E6 289 €Sk Zgk'e €681 b€ 08LF Z8F'E  S'82  8S4’L 898k 08k [0LF%b 09WEH
9'/€ e /2 069  SI 6 8'09 2§ 28 v'Zl  SS &Y v'0z ¥0E  2S2
v'662 | 0 9'9ss'e £ 0 95— 8 6 ger- 2 g g'se— €2 qe
V% 666 866l V% 686 966l V% 686 866l V% 666l 966l V% 666 866l
240 OpSID 3P SAPEP)US 3P seeld SRIAQLLOINY

% A $0IN® 8P SBUO||IN

(UgloenURUGS) § OHAYND

seislUBix3

(2) 0]Ip212 op SoJaIduURUI] SOIUSIWIJS|ARISS SO| Bp dJuejeg

Se[eLcIoBU SeA0

S8|BUOISEU olIsodap ep
SepEPIUS 3p Sslel|ld

‘eyeds3 ap coueg :sjusn4

eialueIXa BPAUOW U OAISEd
eJalUBNXD BPAUOW U3 OADY

YIHOWIW OHd

sope}nsay
seluand seno

seiouaAjosul ered ugisiAoid
solisodap A sojnylL

0Hp212 8p sspepiul
soldoid sopuo-

‘OAISYd
lelo} oaised = [e}0} OAlDY

seluand senQ
opezi|IAowWu|

SN}l 9p BlaUED
SOSOPNP SOAILYY
SoUp2ID

0HP212 8p sspepiul
eueds3 ap odueg ‘eleD

‘OAILOY

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000

68



LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

CUADRO 6

Crédito a otros sectores residentes (sector privado) (a)

Millones de euros y %

Importe Estructura % Importe Estructura % Crecimiento

1999 1999 1998 1998 1999/1998
Bancos 237.581 50,3 209.097 51,2 13,6
Cajas 189.085 40,0 161.153 39,5 17,3
Cooperativas 22.071 4,7 18.583 4,6 18,8
EFC 23.813 5,0 19.506 4,8 22,1
Total 472.550 100,0 408.339 100,0 15,7

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Entidades existentes a 31 de diciembre de 1999.

inducido por el fuerte dinamismo de este sector
en la financiacién a los sectores residentes en
el mercado interior, que se situd 6,4 pp por en-
cima del 15,7 % de crecimiento del sistema cre-
diticio, en su conjunto (véase cuadro 6).

Debe tenerse en cuenta que la mayor parte
de los créditos de los EFC (el 96 %) esta dedi-
cada a financiar actividades productivas y gas-
tos de las familias, lo que representa el 5 % del
total concedido por las EC a esas finalidades
(cuadros 6 y 7). El crédito concedido a residen-
tes privados supera al 92 % de la inversién, en
todas la categorias de EFC, con excepcion de
las extranjeras independientes.

La actividad crediticia mas importante de los
EFC es la de arrendamientos financieros, que,
con 8.071 millones de euros y un crecimiento
del 19 %, representa casi un tercio de su inver-
sion total en créditos. Esta actividad la llevan a
cabo fundamentalmente los EFC nacionales
(88,1 %), cinco de los cuales, filiales de EC,
concentran el 58,3 % del total. Los EFC siguen
siendo mayoritarios en este instrumento, con
una cuota de mercado superior al 51 %, lo que
pone de manifiesto que siguen manteniendo
una cierta ventaja competitiva procedente de su
especializacion.

El nimero de operaciones vivas a finales de
1999, que han sido realizadas por 38 EFC, era
de 278.419, un 8,8 % superior al de la misma
fecha del afio anterior. Durante 1999 se han
formalizado 95.622 nuevas operaciones. De
ellas, 1.789 son inmobiliarias, por un importe
medio de 67,2 millones de pesetas (0,4 millo-
nes de euros), aunque algunas operaciones lle-
gan a superar los 940 millones de pesetas. En
el resto de los arrendamientos financieros, no
inmobiliarios, el promedio global no llega a 6
millones de pesetas (0,04 millones de euros), y
el promedio por entidad nunca supera los 25
millones de pesetas. Esto parece indicar que

este instrumento se utiliza en una proporcion
muy alta por empresas medianas y pequefias
para operaciones de pequefio importe (instala-
ciones, maquinaria, vehiculos, etc.).

El segundo mayor volumen de inversion cre-
diticia corresponde a otros deudores a plazo,
con 7.686 millones de euros, que acentlua el
crecimiento de los anteriores ejercicios, hasta
alcanzar este afio el 35 %. Una alta proporcién
de esta financiacion esté relacionada con los
préstamos a las familias para financiar la com-
pra de automdviles, que alcanzan los 5.007 mi-
llones de euros, sin incluir los dudosos. De he-
cho, las empresas de automocién, que finan-
cian tanto al cliente final como a los stocks de
los concesionarios de automoviles, son las méas
activas en este segmento, con 3.949 millones
de euros, seguidas de las filiales de ED nacio-
nales, con 2.781 millones de euros. La financia-
cion de ventas a plazo se ha beneficiado de la
expansiva coyuntura economica general y muy
especialmente de la fortaleza de la demanda
interna, sostenida por el consumo privado, in-
cluido el fuerte gasto en bienes duraderos,
como el automdvil, y alimentada por la situa-
cién financiera holgada, en especial por el bajo
coste de la financiacion.

El 90,4 % del volumen de esta partida se
concentra en 15 EFC, y mas de las tres cuartas
partes corresponden a solo 7 entidades, entre
las que se encuentran cuatro de automocion
(3.360 millones de euros), dos pertenecientes a
un mismo grupo bancario (2.061 millones de
euros) y una financiera vinculada a una red co-
mercial (358 millones de euros). Estas opera-
ciones las realizan 69 EFC, pero mas del 85 %
del nimero de operaciones vivas son financia-
ciones de ventas a plazo, que las llevan a cabo
32 EFC; la mayor parte del resto son présta-
mos personales mediante poéliza, seguidos de
los que se instrumentan mediante efectos fi-
nancieros.
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Las operaciones de factoraje alcanzan el
tercer mayor volumen, con 3.924 millones de
euros, ya que, ademds de los 3.190 millones
de euros sectorizados como tales en el balan-
ce, hay que incluir también 734 de los créditos
a las Administraciones Publicas realizados me-
diante factoraje sin recurso al cedente (4). El
crecimiento interanual, aunque mas moderado
que el del afio anterior, sigue siendo fuerte, el
36 %. El nimero de operaciones vivas a finales
de 1999 era de 259.856, con una tasa de creci-
miento interanual del 25,1 %, muy lejos del
98,4 % del ejercicio anterior.

La concentracién en este instrumento de fi-
nanciacion es también muy importante. Asi, en-
tre 7 filiales de entidades de depdsito naciona-
les y una de automocion acumulan el 80 % del
volumen de las EFC y el 56 % del de las enti-
dades de crédito. Se trata de un mercado relati-
vamente nuevo y en fuerte expansion, en el
gue los EFC gozan de una clara ventaja com-
petitiva ligada a su especializacién, como de-
muestra que los 29 EFC que ofrecen servicios
de factoraje representan el 70 % del volumen
global de este mercado de operaciones, en el
gue también participan bancos y cajas de aho-
rros.

Siguen en importancia los préstamos con
garantia hipotecaria, 3.441 millones de euros,
de los que 2.776 se aplican a financiar la vi-
vienda propia de particulares. Esta actividad
hipotecaria ha continuado retrocediendo (casi
-3 %), por tercer afio consecutivo, debido a
que algunas de las nuevas operaciones han
pasado a producirse en las propias entidades
de depdsito de los grupos bancarios que ofre-
cen a los clientes una gama mas completa de
productos financieros, especialmente los de pa-
sivo ordinario, vedados a los EFC. Ello es
coherente con la situacion del mercado de
crédito hipotecario altamente competitivo y
maduro y que se utiliza como instrumento ba-
sico de fidelizacién y bancarizacion de esta
clientela.

Seis entidades realizan el 90 % de estos
préstamos hipotecarios, dos de ellas son ex-
tranjeras, y todas, excepto una, son filiales de
entidades de depdsito (antes de su transforma-
cion en EFC, una era entidad de financiacién y
el resto sociedades de crédito hipotecario). En-
tre estas seis entidades se encuentran los cua-
tro Unicos EFC que han titulizado créditos hipo-
tecarios, por un importe de 1.072 millones de
euros. La cuota de las EFC sigue reduciéndose
en este mercado, aunque este afio la tasa ne-

(4) Véase, en el cuadro 7, la partida de pro memoria:
Crédito a AAPP por factoring sin recurso.

gativa de crecimiento haya sido inferior a la del
ejercicios anteriores. Representan Unicamente
el 1,6 % de los préstamos hipotecarios concedi-
dos por las entidades de crédito, que llega al
2 % si afiadimos las transferencias de activos
hipotecarios titulizados.

De las 693.157 nuevas operaciones realiza-
das por las EC relativas a préstamos con ga-
rantia hipotecaria aplicados a la financiacién
de la vivienda propia de las familias, solo
14.373 corresponden a los EFC y el 90 % las
ha realizado una sola entidad. El importe de
estas Ultimas es de 734,2 millones de euros
(8,5 millones de pesetas por operacion) y re-
presenta el 1,7 % del correspondiente a las
EC. No obstante, el numero total de créditos
hipotecarios vivos, 105.106, ha crecido en
1999 un 7,2 %, frente a crecimientos negativos
(-0,5% vy —6,1 %) en los dos ejercicios anterio-
res.

Con las operaciones analizadas hasta aho-
ra, y teniendo en cuenta que los créditos dudo-
sos alcanzan los 613 millones de euros, queda
por explicar apenas un 5 % de la inversion cre-
diticia. El volumen mas importante de este res-
to es el crédito dispuesto en tarjetas de crédito,
420 millones de euros, con un crecimiento del
25 %. El nimero de tarjetas comercializadas
por los EFC esta cercano a los 4,6 millones. El
crédito dispuesto incluye tanto las operaciones
gque se pagan totalmente en el vencimiento
mensual estipulado como aquellas en las que
se paga mensualmente un porcentaje del crédi-
to dispuesto —pagos aplazados—, y los cré-
ditos dispuestos en las tarjetas gestionadas en
las que el EFC gestor asume el riesgo. El crédi-
to disponible alcanza los 5.304 millones de
euros.

Los EFC, a pesar de que en la actualidad
pueden realizar cualquier actividad crediticia,
se mantienen basicamente especializados, si
bien existe una cierta tendencia a la pérdida de
la especializacion (5), pero muy suave, ya que
los EFC han operado en promedio con 2,1 ins-
trumentos de financiacioén, de los cinco analiza-
dos en esta seccidn, incluidas tarjetas de crédi-
to, frente a 1,8 en 1996.

Las entidades se han clasificado, en el cua-
dro 8, siguiendo el criterio de considerar espe-
cializadas a las que dedican mas del 50 % de su
inversién a uno de los cinco instrumentos de cré-
dito considerados, y diversificadas, a las res-

(5) Las antiguas entidades de d&mbito operativo limitado
(ECAOQL) estaban especializadas, por mandato legal, en
tres categorias de entidades: ventas a plazos, hipotecarias
y arrendamientos financieros.
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tantes. Los resultados de este analisis mues-
tran que la mayoria de las entidades se pueden
considerar como especializadas, ya que toda-
via concentran en su actividad principal, en pro-
medio, entre un 74 % en ventas a plazo y tarjetas
de crédito, un 87 % en arrendamiento financie-
ro, mas de un 93 % en factoraje y, finalmente,
un 95 % en hipotecario. De acuerdo con el cri-
terio elegido, tan solo siete entidades de las
existentes a finales de 1999 pueden conside-
rarse como diversificadas, siendo su actividad
principal la financiacion de ventas a plazo, com-
binada con tarjeta de crédito y, en menor pro-
porcién, con arrendamiento financiero.

3.3. Distribucion sectorial del crédito

En el cuadro 9 se distribuye por finalidades
el crédito al sector privado residente. El desti-
nado a financiar actividades productivas, que
alcanza el 58,4 % del total, se desglosa de
acuerdo con la actividad principal de las empre-
sas y empresarios individuales que reciben los
créditos. Las actividades que reciben mayor vo-
lumen son las relacionadas con las industrias
manufactureras, 3.266 millones de euros, se-
guidas de las que se dedican a comercio y re-
paraciones, 3.171 millones de euros, estas Ulti-
mas con un importante crecimiento interanual,
31,6 %, al que también ha contribuido el alto
nivel de dudosos, 247 millones de euros. Des-
taca también, por su elevado crecimiento in-
teranual (39,5 %), el crédito a servicios empre-
sariales no inmobiliarios.

En el apartado de las personas fisicas, los
créditos se clasifican en funcién del gasto, con-
centrandose en dos finalidades que suman el
81,7 % de ellos: los dedicados a financiar la ad-
quisicién de automdéviles, con un volumen de
5.119 millones de euros y un crecimiento del
36,4 %, y los préstamos hipotecarios para ad-
quisicion de la vivienda propia, con 2.776 millo-
nes de euros, que este afio repuntan ligera-
mente, frente al crecimiento negativo de 1998,
y del que hay que destacar el bajo nivel de los
dudosos.

3.4. Morosidad y solvencia

Los graficos 1 y 2 muestran la evolucién
desde 1992 de las ratios de los activos dudo-
S0s, en relacion con los riesgos, y de los fondos
de insolvencia, con los dudosos, respectiva-
mente. Desde 1994 ambas ratios han mejorado
notablemente para el conjunto de las entidades
de crédito, si bien los EFC estan en una situa-
cion aparentemente menos buena, debido a
gue algunos EFC de origen extranjero dedica-
dos a la financiacién de vehiculos aplican a los

dudosos un tratamiento mas riguroso que el
exigido por la Circular 4/1991 del Banco de Es-
pafia.

La ratio de dudosos de los EFC, excluida la
agrupacion del automévil, ha descendido hasta
situarse en los Ultimos afios a un nivel muy proxi-
mo al del sistema crediticio en su conjunto: asi,
en 1999, aquella cedi6 0,3 pp, para situarse en
el 1,3 %, frente a—-0,4 ppy el 1,2 % del total de
las entidades crediticias. Para la agrupacion
del automovil, la ratio paso del 7,7 % al 7 %.

El cuadro 10 muestra el volumen de los
componentes de las ratios desde 1996, con su
desglose por categorias en 1999. Los riesgos
totales han acelerado su crecimiento en los dos
ltimos afos, hasta situarse en 24.210 millones
de euros en 1999. Los activos dudosos, que en
1998 ya mostraban una desaceleracion del rit-
mo de descenso que venian manteniendo des-
de varios afios antes, presentaron un creci-
miento positivo del 11,2 % en 1999, pero su
proporcion sobre los riesgos medios totales
(2,5 %) sigue disminuyendo —30 puntos basi-
cos (pb)—, tal como muestra el gréafico 1.

Por categorias, las entidades nacionales
disminuyeron su volumen de activos dudosos,
lo que se ha visto compensado por el aumento
del de las extranjeras, especialmente el de las
automovilisticas, que representa mas del 60 %
del dudoso total, mientras que sus riesgos de
crédito no alcanzan el 22 %. El criterio mas ri-
guroso que este Ultimo grupo aplica (6), ya co-
mentado, se refleja en el alto porcentaje que
los créditos dudosos por causa distinta de la
mora representan sobre el total de los dudosos
(el 75,6 %), casi el doble del correspondiente a
las filiales de las entidades de depésito nacio-
nales.

Las provisiones para insolvencia han segui-
do una evolucién de perfil similar al de los cré-
ditos dudosos, disminuyendo en los ultimos
afios, aunque cada vez menos, y aumentando
en 1999. En cuanto a la ratio de cobertura, tam-
bién es la agrupacion del automévil la que origi-
na mayores diferencias con el sistema. Para el
total de los EFC, esta ratio ha aumentado solo
1,2 pp en 1999, situandose en el 81 %, mien-
tras que si se excluye dicha agrupacion del au-
tomovil la ratio se sitda en el 128 %, mostrando
una evolucion y alcanzando un nivel relativa-
mente préximos a los del sistema crediticio en
su conjunto, tal como se observa en el grafi-

(6) De hecho, son solo tres EFC de automocion los que

dan lugar a esta situacion, puesto que su volumen de dudo-
sos por causa distinta de la mora representa el 99 % del de
su grupo y el 77 % del total.

74

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000



LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

"BLOs) BWIN €| B SSjuSiSIxe sepepiua S| ep ewns Jod epenojes ugioedniby (&)
"eyeds3 ap ooueg sjusn4

809 Byt 0001 £08°ce 6¥S 86’6l [elol
8 5'9/ 0'k 622 8 (1}] (dyDIdISYTD NIS) SOHLO  d
0 6'/8— L'0 124 Lé 102 OHONT 3A S3ANId NIS SYAYAIH
SANOIDNLILSNI S¥1 3d SOLSYD HYIONYNIA ¥ SOAYOIT1dY SOLId3HD ko)
€ 1'6S 92 19 9l 98¢ SeljlWe} e sauodeldueul] selo  A'd
0 1'9e- 00 LE 0 Sl 018 ‘Seollsni seoul ‘sousiisl ap uoldisinbpy  '9'g
¥e 1'ZL 2'c iy 4 9%9 S$8]UB1II0D SOIDIAIBS A SBuBlg SO0 Bp ugldisinbpy  ‘p'g
0l 0'/2 [ 09¢ 6 ¥0¢ sodlsawopoidag  ‘g't'd
45" #'9¢ S'12 6L1L'S P01 [ASTAS ssjaQwony  'L'e'g
acl 0'9g 9'22 84€'S Sl 9S6'C 0JapeINp OWNSUOD 8P $8uUslq 9P uoldisinbpy  'g'g
I Al e L'0 Ftd 2 82 (1eboy |ap seiolaw A SeIqO) SEpuUBIAIA 3P UgIDBlIqeyay '2'd
Ll e L2t 0882 8l €892 eidoid epuaiaa op uoidisinbpy  1'g
ojseb ap ssuojouny Jod ugioedlisen
961 £'62 9'0¥ ¢99'6 gLt AV A SY0IS!d SYNOSHId SY1 ¥ SOLSYD HYIONYNID ¥ SOOdYII1dY SOLIdz24D 'd
1S 6'Sl 9'9 69S°I 29 PSE'L SOIAISS SONO 2L'Y
¥l S'6S L'y 80L°L L {574 saelesaidwa soRIAMSS SO0 EHLY
¥ - 6'2 269 2 1V Seliel[lqowul SapepiAldY  “LULLY
31l 2'6l 9/ S08°L 6l 605’1 sojeuesaidwe S0I0IAIDS A SELEBIIGOWU] SBPEPIADY “LL'Y
0 S'op €0 9 0 9% Blaouell] ugideipawisiul BIlO  20L'Y
0 L' g0 09 8 €9 sonfes  'LoLy
0 FaA" S0 ¥el L 801 (oupa12 sp sspeplius 0}da0xs) eislouRUY UOIDRIPaWIBIU| "0L'Y
9l 2'SZ 9'/ 5181 2l | $2U0IDJBDIUNWOD A OlUslWeUSJRW|e ‘BUodsuel] Gy
6 2L Sl 19¢ 8 ¥ee eUSaISoOH '8y
L¥e 9'lg g'el LLL'E /381 6072 gauoioeiedal A olpBWOD LY
St 2Ll ¥'S €62} Sl oL’} uoioonAsUoD 9y
L e 8'0 zsl 0 121 enbe A seb ‘pepioujos)s ‘elfisus sp uoNquUisip A Uoionpold 'Sy
SP ?'6l L'l 992'¢ of GE/L 2 seJalnioeinuew seusnpu| Y
0 S0l S0 ¥el I gLl SEAIORIIXD SelSnpy| '8y
0 Py 0'0 LE 0 LE edxsad ¢V
g e 20 691 4 91¢ eInynalAls A ezed ‘elspeued ‘inynduby Ly
S0}Ipa12 S0| Uaqgidal anb sajenpiAlpul solesaldwa A sesaidwa se| ap |ediound pepialdy
0¥ g'le ¥'8S é63'cl LPE S Ll SYAILONAOYHd S3AYAIAILOY HYIONYNIA ¥ SOAYOl1dY SOLId3HO v
V% onise % apodw| S0SOpNP
sosoprp SOANOY CHPSIO
SOAHOY OUPID enb |=Q
:anb |18Q

666 8661

% K S0IN® 8P SBUO|IN

(e) D43 |e1oL
SojUapISal S210]09S S0I10 B 01Ipaid |ap sapepljeul) Jod ugidedijise|D

& 0ddvno

75

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000




LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

"BLOs) BWIN €| B SSjusiSIxe sepepiua S| ep ewns Jod epenojes ugioedniBy (&)

g2l Okl 9'/- 76 70l L0} ¥'se- ¢6
9'vrc— 06 €' 361 G'pl— Z8l 9'9l cle
9'81- gt 0'ce- oy L'se— 09 6'2c ¢6
gy LLO} gl g¢0'L 00} SIO'L 2'8l (1s]
LL'O ¥1'e6 ST £0'c6 68'S LS'06 8p's 29'v8
SH'L 26'08 BS'v? 29'6. 66'2 £2'62 09'c v2'L9
00'L- 299 69'l— €9/ 80'L- LE'6 18- 60}
82'0— 6Y'C L'k L2 8¢'1— 8.'¢ gz'e- gl's
el 681 9'g- Eek 2'el- viv 81— 6¥S
4 EF /5 L9
FE 29 £ Koo
LEk SCH 0Lt zeh
98¢ 288 Korey 4 2%F
g £Z LF Fr
FFZ 062 E08 $ZE
6'98 G'/8 0'68 8'/8
Z'hl #09 61— €¥S 6'¢e- 0€9 g'ee 18
2'ce oLg’ve S/l 859561 Z's Fro'9L rAlY SI8'GL
V% 666 V% 8661 V% 661 V% 9661

% A $0IN® 8P SBUO||IN

0L OHAvNO

(e) 0]1pai2 op SoJdIdUBUI] SOIUSIWIZD|qE)ST "PEpPIS0IOW B| BP UQIDN|0A]

‘eyeds3 ap coueg :sjusn4

osuadsns us A
S0SOpNp SOAlOE ap ugloeladnaay
sepnap ap obed us sopigioal sauslg
S0Sopnp soAloe us sopebusasp solonpoid
(@) (4sy) sopezuenbal osuadsns us SOAlDY

YIHOWIN OHd

(+49/a+ D) dsy A sosopnp einyaqoD
(9/0) sosophp einUaqod

(Q+v/q+gq) sobsalys UsSy A sosopng
(/) sobsal |e10y/s sosopng

SO Y

(D) seiouaajosul eied ugisiAold

SOUEISIOT
SauEIsI oy N
:anb so| 8Qg
el01eb|qo BINWaqod uIS
SQOIIUBA Ol SOSG0RT
SOEIBIOGN
SO Y
:anb s0| aQg
euolebi|qo einuagqod uoD

(% NI wyHNLONYLST
(g) sosopnp soAnoy

() «soluapisal ou» A
«Soluapisal S210]129s S0l110> mommw_._ |lelop

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000

76



LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

"eljoe) BUWINN €] B SSjUS)SIXS Sepephue Se| ep ewns dod epenojes ugicedniBy  (e)

2'ee @ 0'Eir— g 9's0l Zs 0'Sl— 8 L'El- 17
8'96— 0 L'gs— LI g'el— o] 0'26- 6 Z'9¢- 69
S'ge b L9 g a'gl HE L'ee- = g'sg— 1A
?'o— Ll Z'g— S r'e CLE S 38 £'9 389
¥9's 80°ZLL 8c'21— £5'2L 2l'e- 9l'ss 9% 96'86 9g't 90°0k1
8r's 9z'26l 6E'Cl— S1'g9 0g'c— 69'6% £6'%1 9/'96 S2'lg SL'6¥L
00'l— or'e LL'O 9/'L 82— g2'el £0'2- £0'2 ¥8'0— 00's
#0'0— 6S't 10 2s't S9'0— 00°2 £9'0- 9c'e 6E'0— £0°L
9'or 0c g2 éc 99l 181 ]! ov 62 9¢e
£s £9s gL EF
SEE £9z 4 4 16/ oo
208 o'ty L'9 ¥'9¢ S'St
b 227 95/ 99z see
g€ &4 L& FE
FL9 ZE £&L 9L L2t
2'69 0'/8 6'€6 9'c9 G'v8
L'or Gl r'ee €e L'te ¥oc 9'L- Ly 61— LSL
S'PP L6 o'rl (1A %4 9'Gg £61°S t'ge erll L'0g 00e'¥I
vV % 6661 vV % B661 V% 6661 vV % 6661 V% 6661
seq0 CHp&io Sp SOIIAQWIoINY

sepepyls op sejeld

% A S0ING 8P SBUO||IN

(Ugisenunuod) 0L OHAYND

selsluenxg

SS|BUOIOBU SBAQ

se[eUoIoBU olIsodap ep
sepeplUs ap selelll

(e) o]Ipald ap soJsIduBUl] SOIUBIWIZR|qE)ST "pPEpPISOIoW B| 3P UQIDN|0A]

"eyeds3 ap ooueg :sjusn4

osuadsns us A
SOSOPNP SOAOE 3p ugldeiadnosy
sepnap ap obed us sopigioal ssusig
S0SOpNp SoAloE Us sopebuaasp solonpoid
(@ (4sy) sopezuenbal osuadsns ua SoANDY

MIHOWIW OHd

(@ +49/a+ D) "Hsy A sosopnp einuaqod
(g/0) sosopnp einuago)

(+v/a+q) sobsalys ysy A sosopng
(w/q) sobsall |e10l/s SO0SOpPNQ

SO Y

(D) seiouaajosul eied ugisiaold

SOBIBIOaN,
SouEIFHOT O
:anb so| ag
el01eb|qo BINWaqod uIS
SQUIOURA Ol SOSGORT
SOWEISI0GN
SauEISOY N
.anb so| aQg
euolebl|qo einuagqod uoD

((% N3) YHNLONYLS3
(g) sosopnp soAnoyY

(v) «sojuapisal ou» A
«S9]UDpISDl S310}09S S0i10> sobsau [ejol

77

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000



LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

GRAFICO 1
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Fuente: Banco de Espafia.

co 2. La ratio de cobertura mas alta correspon-
de a las filiales de ED nacionales (149 %), y la
mas baja a las de automocién (49,7 %), esta Ul-
tima mas de 3 pp por debajo de la del afio ante-
rior, acentuando el caracter ajustado de las pro-
visiones de esta agrupacién, pues solo crecen
un 16,6 %, mientras que los riesgos lo hacen al
35,6 % y los créditos dudosos al 24 %.

Los activos en suspenso regularizados
(ASR) alcanzan en 1999 un volumen de
1.071 millones de euros, disminuyendo ligera-
mente la proporcién que sobre los activos du-
dosos representaban el afio anterior. Si calcu-
lamos las ratios de los graficos 1 y 2 teniendo
en cuenta los ASR, la de dudosos baja 1 pp
con respecto al afio anterior, mientras que la
de cobertura se mantiene practicamente es-
table.

3.5. Financiacioén

Los recursos ajenos de los EFC han crecido
un 23,7 %, alcanzando los 22.712 millones de
euros (cuadro 11), de los que 9 de cada 10 pro-
ceden de operaciones con otras entidades de
crédito, en su mayor parte a devolver en menos
de un afio. La otra décima parte esta formada
por depdsitos (1.526 millones de euros), paga-
rés (591 millones de euros) y préstamos subor-
dinados (181 millones de euros).

Lo mas destacado del periodo 1999 ha sido
el incremento de los depdsitos del grupo y de
los accionistas, financiacién a la que han re-
currido 13 EFC (2 més que el afio anterior). La
variacién de los depdsitos de residentes ha
sido muy distinta de la que procede de no resi-
dentes. En el primer caso, disminuyen de 238
a 170 millones de euros, mientras que en el
segundo aumentan de 482 a 1.314 millones de

GRAFICO 2

Ratio de cobertura de dudosos
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Fuente: Banco de Espafia.

euros. Ninguna filial espafiola utiliza este ins-
trumento.

Para captar recursos del publico, los EFC
solo pueden transferir activos o emitir valores.
Las transferencias de activos a fin de 1999 se
han ralentizado con respecto al afio anterior,
creciendo un 13 % frente al 29 % en 1998. Su
volumen se sitda en 1.329 millones de euros,
de los que 257 son transferencias de activos no
titulizados y 1.072 corresponden a activos hipo-
tecarios titulizados (7), formula que estas enti-
dades prefieren frente a la emision de titulos hi-
potecarios, que se han extinguido. Dicha desa-
celeracion es el resultado, por una parte, del re-
troceso experimentado en el ejercicio por la fi-
nanciacion hipotecaria realizada por las filiales
de EC espafiolas, que constituian la base mas
importante de estas operaciones de titulizacion,
y, por otra, del fuerte crecimiento (65 %) experi-
mentado por las transferencias de activos de
las restantes agrupaciones, excepto la de auto-
mocion, que no las utiliza.

Solo nueve EFC mantienen saldos vivos de
pagarés en 1999 (diez en 1998), de los que
seis han reducido fuertemente su volumen. Por
otra parte, los préstamos subordinados han
crecido considerablemente, pero tienen poco
peso, y han sido utilizados por tres EFC de au-
tomocion y siete filiales de entidades de crédito,
una de ellas extranjera.

Los recursos propios (RRPP) declarados in-
dividualmente por estas entidades ascienden a
1.759 millones de euros, tal y como se observa

(7) EI RD 926/1998, de 14 de mayo, flexibilizé la regu-
lacion de las operaciones de titulizacion de activos, regu-
lando los fondos de titulizacion de activos (FTA) que pue-
den adquirir cualquier activo, no solo los hipotecarios, a la
entidad cedente.
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en el cuadro 12, en el que se muestran, ademas,
los requerimientos y la ratio de cobertura des-
glosados por agrupaciones. En el mismo cua-
dro, puede apreciarse el holgado cumplimiento
de las exigencias de RRPP, con una ratio de
cobertura global del 144,5 %. Por agrupacio-
nes, las entidades espafiolas presentan un
fuerte superavit del 60 %, consecuencia en gran
medida de que la mayoria son filiales de entida-
des de deposito integradas en sus respectivos
grupos de consolidacién y, por tanto, con un
coeficiente individual de solvencia reducido (8).
Dentro del grupo de extranjeras, los EFC de
automocién son los que tienen un cumplimiento
mas ajustado, mientras que las independientes,
casi todas ellas de las llamadas financieras de
marca, tienen un superavit del 70 %.

Uno de los requisitos del RD 392/1996 para
ejercer la actividad de EFC es contar con un
capital totalmente desembolsado en efectivo de
algo mas de 5 millones de euros (9). En 1999
guedan aun 41 EFC con capital por debajo de 5
millones de euros (dos menos que en 1998), si
bien 14 de ellos cuentan con un volumen total
de recursos propios, capital mas reservas, su-
perior a dicha cifra.

4. RESULTADOS

El resultado después de impuestos de los
EFC en 1999 ha sido de 203 millones de euros,
con un crecimiento del 18,6 %, frente a un cre-
cimiento negativo del 7,6 % en el afio anterior
(cuadro 13). Dicho aumento ha sido inferior al
del volumen de actividad que, medido por los
activos totales medios (ATM), ha crecido un
22,7 %. De esta forma, el porcentaje del resul-
tado sobre los ATM queda en el 0,84 %, 3 pb
inferior al de 1998 (-3 pb). En el grafico 3 se
muestra la evolucion de los principales marge-
nes de la cuenta de pérdidas y ganancias, ob-
servandose que en términos de ATM todos ellos
han empeorado suavemente en 1999, excepto
el de explotacion, que ha mejorado en 4 pb.

El margen de intermediacion ha experimen-
tado un crecimiento del 21,1 %, hasta alcanzar
los 768 millones de euros; ha crecido mucho
mas que el afio anterior (1,4 pp), pero sin man-

(8) Los requerimientos individuales dependen de la
participacion del grupo en el capital de la entidad, variando
desde la mitad de los requerimientos normales del 8 %, si
la participacion es igual o superior al 90 %, hasta el 100 %,
si la participacion no alcanza el 20 % (Circular del Banco de
Espafia 5/1993, norma 5%).

(9) A los EFC que se crearon por transformacion de las
antiguas ECAOL solo se les exige que aumenten su capital
para adecuarse a este minimo cuando entren nuevos ac-
cionistas dominantes o grupos de control, cuando se pro-
duzcan fusiones y cuando amplien el objeto social.

CUADRO 12

Informacién sobre solvencia (a)

Millones de euros

Recursos Reque- Ratio
propios rimientos de

computables minimos  cobertura

@ @ () =@
EFC 1.759 1.217 144,5
Espafioles 1.017 634 160,4
Filiales de ED 824 546 150,9
Otros nacionales 193 88 218,8
Extranjeros 742 583 127,3
Automocién 510 433 117,7
Filiales de EC 109 79 138,4
Otros extranjeros 123 71 173,2

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Los datos de solvencia se refieren a los de cada enti-
dad individual.

tener su porcentaje sobre los ATM, cediendo
4 pb (3,16 pp). A pesar del aumento de la acti-
vidad, los ingresos financieros se han manteni-
do al mismo nivel que el afio anterior, y los cos-
tes financieros totales han vuelto a retroceder
(-15,8 %), pero en términos unitarios se han si-
tuado en 6,14 y 2,98 pp de ATM, retrocediendo
en 1,4y 1,36 pp, respectivamente.

En el grafico 4 se ilustra la répida evolucion
a la baja desde 1992, tanto de la rentabilidad
de la inversion crediticia como del coste del
crédito interbancario, situandose, respectiva-
mente, en 1999 en el 6,5 % y en el 3,5 %, con
lo que el diferencial entre ambos ha recuperado
20 pb con respecto al de 1998.

Los otros productos ordinarios (comisiones y
resultados por operaciones financieras) alcan-
zan el valor mas bajo de los ultimos cuatro
afios, 14 millones de euros (0,06 % de ATM); el
margen ordinario se sitla asi en el 3,22 % de
ATM, inferior en 11 pb al correspondiente a
1998. Esta moderacion se debe al retroceso de
las poco relevantes comisiones cobradas por
los EFC nacionales y a que los de automocion
han pagado mas comisiones y corretajes que lo
gue han recibido por el mismo concepto.

Los gastos de personal y generales han cre-
cido con prudencia, disminuyendo en unos 10 pb
sus pesos en términos de ATM, destacando el
fuerte control que han tenido sobre ellos las fi-
liales de ED nacionales. Ello ha significado, a
pesar del fuerte aumento de los gastos de
amortizacion, que los gastos de explotacion
han disminuido 15 pb en términos de ATM, si-
tuandose en 1,89 pp, ligeramente inferiores al
de las ED (1,96 pp). Con ello, el margen de ex-
plotacion ha crecido (26,3 %), hasta situarse en
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GRAFICO 3
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Fuente: Banco de Espafia.

323 millones de euros y en el 1,33 % de ATM,
mejorando ligeramente el del afio anterior

(4 pb).

El cuadro 14 muestra la progresiva desace-
leracion en el crecimiento del nimero de em-
pleados en los Ultimos cuatro afios, en concor-

GRAFICO 4

Rentabilidad y coste medio
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Fuente: Banco de Espafia.

dancia con la contencion de los gastos de per-
sonal y el mantenimiento del nimero de ofici-
nas (solo hay una mas que en 1998). El nume-
ro de empleados por oficina aumenta con res-
pecto al afio anterior, pero a su vez crece su
productividad, dado el aumento del balance por
empleado y el mantenimiento de los gastos de
personal por empleado. El balance por oficina
ha aumentado también de forma muy significa-
tiva.

El gasto en saneamientos e insolvencias ha
crecido notablemente, con lo que su peso so-
bre los ATM, que venia reduciéndose poco a
poco, repunta. Este aumento procede basica-
mente de su evolucion en dos categorias de
entidades. Las filiales de ED nacionales ha do-
tado con 13 millones de euros mas sus insol-
vencias, mientras que han recuperado fondos y
activos en suspenso por 7 millones de euros
menos, y los EFC extranjeros de automocion,
de los que ya hemos comentado su comporta-

CUADRO 14
Numero de oficinas, empleados y ratios de estructura
Establecimientos financieros de crédito (a)

1996 Variacion 1997  Variacion 1998  Variacion 1999  Variacion
Numero de empleados 4.028 1.085 4.695 667  5.099 404  5.229 130
Nidmero de oficinas 374 -42 380 6 390 10 391 1

RATIOS:
Empleados por oficina 10,8 3,7 12,4 1,6 13,1 0,7 13,4 0,3
Total balance por empleado (miles de euros) 4415 -1.124 4.012 -402  4.268 256  5.087 819
Total balance por oficina (miles de euros) 47548 8.365 49.574 2.026 55.803 6.229 68.026 12.223
Gastos de personal por empleado

(miles de euros) 38,5 -0,2 35,4 -3,1 36,1 0,7 37,5 1.4

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Agrupacion calculada por suma de las entidades existentes a la Gltima fecha.
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LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1999

miento atipico con la morosidad, dotan sus in-
solvencias con 70 millones de euros mas, que
solo compensan parcialmente con otros 23 pro-
cedentes de recuperaciones.

Se llega asi a un resultado antes de impues-
tos de 312 millones de euros, superior al del
ejercicio anterior en el 22 %, pero, en la practi-
ca, con el mismo peso de 1,28 pp en términos
de su balance medio (-1 pb). Por agrupaciones,
los resultados oscilan entre los mas elevados
de las entidades independientes extranjeras,
1,99 pp sobre sus ATM, y los mas bajos de las

filiales de EC extranjeras, 0,78 pp sobre sus
ATM.

Finalmente, el resultado después de im-
puestos ha crecido casi el 19 %, a pesar del
importante crecimiento del impuesto sobre be-
neficios (30 %), alcanzando los 203 millones de
euros, que representan el 0,84 % de sus ATM,
3 pb menos que en 1998 y 10 pb por encima
del resultado medio de las restantes entidades
de crédito en su conjunto.

22.9.2000.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS
Situacion al dia 31 de julio de 2000

Descu/bie(rt)os Etxa?etdid(%i
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-glr%?lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. . ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ........ooveeiennn. 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .......ovvieiieiieenn. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple .......... .. 5,63 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... . - - — - -
ALCALA ... . 7,71 33,18 - 33,18 -
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 . ... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. ... e 4,00 10,62 - 18,10 -
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... .. 4,25 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . ... e - - — - -
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. - - - - -
BBVA PRIVANZABANCO.............ccovuvnn. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF . ... 4,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA .. e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL ............covn. .. 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDITOBALEAR . ...t 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ - 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY ... .o 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS ..\t 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL. ....... 5,75 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE . ... .. e 6,25 15,63 - 22,50 -
ETCHEVERRIA. ... . o 5,35 20,44 - 20,11 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 5,00 10,62 - 19,00 -
EUROPA ... . 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. .................... 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. .................. 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 6,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . ..ot 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SA................ 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO. ... ... .. i 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. - - - - -
INDUSTRIAL DE BILBAO. ...t - - - - -
MAPFRE. . ... 4,50 10,62 - 10,62 -
MARCH. . ... 6,00 30,60 - 29,86 -
MURCIA . . e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ......... ... ...t 9,75 33,18 - 32,31 -
NOROESTE, EN LIQUIDACION................ - - — - -
OCCIDENTAL . .ot e - - — - -
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/bie&rt;)s Etxie?id(%i
i en c/c (q cta/cto
BANCOS prefglrpe%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PASTOR. ..ottt 5,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON INTERNET BANK . ........c.ovvnnnn. - 10,04 9,61 10,04 9,61
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA............. 5,75 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. .........oovvivann.. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 - - (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. - - - - -
PUEYO . ..ttt 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. . ..ottt 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA .. .....ooiieiiann 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. . 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SEVILLA, EN LIQUIDACION .. ............c.... - - - - -
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK, SBD ..o vtoeeee e 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
UNOE BANK . ..ottt - - - - -
VALENCIA . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . .ottt 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . .ot 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ..ot 5,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,83 26,08 24,46 26,18 24,22
BANCA EXTRANJERA
A/ISIYSKEBANK, SEE. .....oiiiiiiinn.. - - - - -
A.B.N. AMRO BANK N.V., SE........oovvvin.. 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA . ... 3,70 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, S.E......ioii i 4,25 10,47 - 10,47 -
ARABEESPANOL ...t 6,00 26,56 - 28,07 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... - - - - -
ATLANTICO. ..o 5,50 28,07 25,00 28,07 25,00
B.N.P-ESPANA . ... 4,00 10,62 10,35 - (6,00)
BANCOVAL ...\ttt 7,00 8,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA. ..ottt 4,00 29,00 - 29,00 -
BARCLAYS BANK ...\ttt 5,25 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, S.E. ........c.ovvvn.. 4,75 10,62 - 32,31 -
BPL S E. it 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. .ottt 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SE.........covvvnn.. 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 -
CDCURQUIJO . ..ot 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CHASE MANHATTAN BANK, CMB. ........... 4,50 10,63 10,14 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, S.E............... 4,50 10,63 10,14 (2,02) (2,00)
CITIBANK ESPANA . . ...t 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK N.AA., S.E. ..ot 9,75 20,00 - 20,00 -
COMMERCIALE ITALIANA, SEE. ............... 6,00 10,62 - - (3,00)
COMMERZBANK A.G., SEE. .........cviinn.. 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. ......... 5,75 13,65 13,00 (5,88) (5,75)
CREDIT LYONNAIS, SE.......oiiiiiinannn 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. .....oi i 4,60 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V,,SEE. ............. - - - - -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 3
Situacion al dia 31 de julio de 2000

Descu/bie(rt)os Eg(t;egid(%ﬁ
i en clc (a cta/cto
BANCOS pref-glr‘?a%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE BANK. ... ... 4,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK A.G.,,SEE................... - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT. ................... 6,00 10,62 - 13,75 -
DEUTSCHE HYP AG.,,SEE. ................... — — - — —
DRESDNER BANK AG.,, SEE................... 4,40 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO . ... 4,50 32,31 29,00 32,31 29,00
ESPIRITO SANTO, S.E.........oiiiiiiii 4,50 25,58 23,00 10,62 10,14
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID......... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EUROHYPO AG., SE......... ... — - - — —
EXTREMADURA. . ... s 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANKPLC, SE..... ... 6,13 10,62 - 6,13 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE................. — — - — —
FIMESTIC. .. .o - — - - —
FRANFINANCE, S.E............coiiiiiin .. - - - - -
FORTIS BANK, SEE. ... ... 3,50 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ......... 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA ... .. - 10,62 — - -
HSBC BANK PLC, SEE. ... ... ..o 4,78 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SE............ 5,00 - - - (2,00)
ING BANKN.V.,, SEE. ... ... - - — - -
INVERSION . ... e 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE.................. 5,00 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......cooviiiiiiiiin.. 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... - — — - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 4,65 32,20 29,00 32,20 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 — - (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE......... 5,19 9,35 9,00 9,55 9,35
NACION ARGENTINA, SE..................... 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATIONAL WESTMINSTER PLC, SEE........... 8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
NATIONALE DE PARIS, SEE. .................. 4,75 10,62 10,35 — (6,00)
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE........... 3,50 26,25 - 20,40 -
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, SEE............. — - — — -
PARIBAS, SEE. ... .. 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SE......... — - - — -
PRIVAT BANK ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ....... .. . i 6,40 - — - -
RABOBANK NEDERLAND, S.E................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA, SE..... ... 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SE.......... 5,50 10,62 - - (2,00)
SIMEON . . ... 5,75 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SE. ................... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE...........cooiii — - - — -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 4,50 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA ... ... ... . 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
UCABAIL, SEE. ... i 5,03 - - - -
URQUIJO . ... e 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SEE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple .......... .. 5,18 16,99 16,87 19,76 18,59
TOTAL
Mediasimple .......... .. 5,47 21,58 21,12 23,65 22,40
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/bieirt)os Etx‘;e?id(?)ﬁ
i en c/c (g, cta/cto
CAJAS prefglrpe%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . . ... 5,00 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA . 5,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ. . ... 4,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES ...... ... 4,90 20,39 - 26,24 -
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ... ... it 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS...... 511 10,56 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL. ... 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .......... ... ..ot 6,14 17,00 — - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ... i 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CARLET . ... 4,59 13,65 - 19,25 -
CASTILLA-LAMANCHA . ... .o 5,00 23,30 - 23,30 -
CATALUNYA . .. 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA . 6,50 10,25 10,00 - (2,00)
COLONYA-POLLENSA. ... 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. . ..ottt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES .. ................. 4,58 23,21 - (6,14) -
EXTREMADURA. . ... .. i 4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
GALICIA . o 4,50 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . .. 4,00 18,75 - 18,75 -
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 6,00 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADAGENERAL . .......coiiiiiieen 5,25 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA ... 5,75 24,44 - 18,11 -
HUELVA Y SEVILLA ... ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ............c... .. 5,50 26,82 — 26,25 —
JAEN . o 5,00 26,56 - 27,44 -
LAIETANA ... 4,85 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . ..o 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU ... ... . e 4,50 19,75 - 19,75 -
MANRESA . .. 6,25 10,62 10,14 - (5,00)
MEDITERRANEO . ..ottt 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . .. e 5,00 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRA . . 5,00 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT . ... 6,40 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES ... .. it 3,88 22,13 - - (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
PONTEVEDRA . ... . e 4,50 26,56 - 27,44 -
RIOJA . . 5,75 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ... 6,00 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. ... 4,75 13,75 — 13,75 -
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ .......... 7,25 22,50 - - (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA .................. 5,75 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . .. 4,50 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA ... e 5,75 20,44 18,75 20,11 18,75
TERRASSA ... 4,85 14,93 - 14,93 -
UNICAJA .. e 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 3,79 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGOEOURENSE .................iiiiun.. 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. ... .ot 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA. .. .. 5,87 10,62 - 24,00 -
TOTAL
Mediasimple ... 5,22 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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TIPOS DE INTERES

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

Situacion al dia 31 de agosto de 2000

Descu/bie(rt)os Etxa?etdid(%i
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. . ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ........ooveeiennn. 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .......ovvieiieiieenn. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple .......... .. 5,63 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... . — — — — —
ALCALA ... . 7,71 33,18 — 33,18 —
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 . ... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. ... e 4,00 10,62 — 18,10 —
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... .. 4,50 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . ... e — — — — —
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. — — — — —
BBVA PRIVANZABANCO.............ccovuvnn. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF . ... 4,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA .. e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL ............covn. .. 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDITOBALEAR . ...t 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY ... .o 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS ..\t 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL. ....... 5,75 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE . ... .. e 6,25 15,63 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. ... . o 5,35 20,44 — 20,11 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 5,00 10,62 — 19,00 —
EUROPA ... . 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. .................... 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. .................. 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 6,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . ..ot 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SA................ 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO. ... ... .. i 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. ...t — — — — —
MAPFRE. . ... 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. . ... 6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA . . e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ......... ... ...t 9,75 33,18 — 32,31 —
NOROESTE, EN LIQUIDACION................ — — — — —
OCCIDENTAL . .ot e — — — — —
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/bie(rt;)s Etxie?id(%i
i en c/c (q cta/cto
BANCOS prefglrpe%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PASTOR. ..ottt 5,50 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON INTERNET BANK . ........c.ovvnnnn. — 10,14 9,70 10,14 9,70
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA............. 5,75 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. .........oovvivann.. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO . ..ttt 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. . ..ottt 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA .. .....ooiieiiann 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. . 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SEVILLA, EN LIQUIDACION .. ............c.... — — — — —
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK, SBD ..o vtoeeee e 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
UNOE BANK . ..ottt — — — — —
VALENCIA . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . .ottt 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . .ot 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ..ot 5,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,84 26,08 24,47 26,18 24,22
BANCA EXTRANJERA
A/ISIYSKEBANK, SEE. .....oiiiiiiinn.. — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V., SE........oovvvin.. 4,52 10,62 — 10,62 —
AMERICA . ... 3,70 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, S.E......ioii i 4,25 10,47 — 10,47 —
ARABEESPANOL ...t 6,00 26,56 — 28,07 —
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... — — — — —
ATLANTICO. ..o 5,50 28,07 25,00 28,07 25,00
B.N.P-ESPANA . ... 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANCOVAL ...\ttt 7,00 8,00 — — (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 3,16 10,00 — 10,00 —
BANKOA. ..ottt 4,00 29,00 — 29,00 —
BARCLAYS BANK ...\ttt 5,25 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, S.E. ........c.ovvvn.. 4,75 10,62 — 32,31 —
BPL S E. it 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. .ottt 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SE.........covvvnn.. 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 —
CDCURQUIJO . ..ot 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CHASE MANHATTAN BANK, CMB. ........... 4,50 10,63 10,14 (2,02 (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, S.E............... 4,50 10,63 10,14 (2,02) (2,00)
CITIBANK ESPANA . . ...t 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK N.AA., S.E. ..ot 9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SEE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK A.G., SEE. .........cviinn.. 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. ......... 5,75 13,65 13,00 (5,88) (5,75)
CREDIT LYONNAIS, SE.......oiiiiiinannn 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. .....oi i 4,60 9,25 — 9,25 —
DE LAGE LANDEN INT.B.V,,SEE. ............. — — — — —

BANCO DE ESPARA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2000



TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 3
Situacion al dia 31 de agosto de 2000

Descu/bie&rt)os Etxsetdid(%ﬁ
i en c/c (a, cta/cto
BANCOS prefglr’()ecr)\cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHEBANK . .........coiiiiiiiaan... 4,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,SE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT.................... 6,00 10,62 — 13,75 —
DEUTSCHE HYP AG., SEE. ................... — — — — —
DRESDNER BANK AG.,SEE................... 4,40 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO . ....oiiiiiiiie e 4,50 32,31 29,00 32,31 29,00
ESPIRITO SANTO, SEE...........ccoiiiinn... 4,50 25,58 23,00 10,62 10,14
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID........... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EUROHYPO AG., SE..........ccoiiiiin... — — — — —
EXTREMADURA. ... ..., 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANKPLC,SE.............cooiiiin... 6,13 10,62 — 6,13 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE................. — — — — —
FIMESTIC. ... — — — — —
FRANFINANCE, SE............ccoiiiiiin... — — — — —
FORTISBANK, SEE. ......oiiiiiiii e 3,50 15,56 15,00 — (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ......... 9,75 — — 22,50 —
HALIFAX HISPANIA ... ...................... — 10,62 — — —
HSBC BANKPLC,SE. .........ccoviiiinn... 4,78 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)
INGBANK N.V,,SEE. ..., — — — — —
INVERSION . ... 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
LLOYDS TSB BANK PLC, SE.................. 5,00 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......cooviiiiiiiiin.. 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID ... ..o — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 4,65 32,20 29,00 32,20 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE......... 5,37 9,35 9,00 9,55 9,35
NACION ARGENTINA, SE..................... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONALE DE PARIS, SEE. .................. 4,75 10,62 10,35 — (6,00)
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE S.IN.C., SEE............. — — — — —
PARIBAS, SE. .. .ot 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE......... — — — — —
PRIVATBANK ... ..o 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSAFINANCE, SEE. ..ot 6,50 — — — —
RABOBANK NEDERLAND, SE................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE. ..., 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SE.......... 5,50 10,62 — — (2,00)
SIMEON . ... e 5,75 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE............cooiiiii.. — — — — —
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 4,50 24,32 — (2,02) —
UBSESPANA ... ... .., 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
UCABAIL, S.E. .. . i 5,03 — — — —
URQUIJO . ..ot 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SEE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple ................ .. ... ... ..., 5,12 16,90 16,79 19,72 18,53
TOTAL
Mediasimple ...... ..., 5,45 21,58 21,13 23,68 22,44
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/bie(rt)os Etxsetdid(cl)):;
i en clc (a) cta/cto
CAJAS pref-le;Lg?lcial

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

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

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION

CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»

5/2000, de 19 de septiembre Entidades de crédito. Modificacion de la Circular 4/1991, de 26 de septiembre de 2000
14 de junio, sobre normas de contabilidad y modelos de es-
tados financieros.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

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

Cadigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0229  BANCOPOPULAR-E, S.A. 26.07.2000 INSCRIPCION DEFINITIVA.
0050 BANCO DEL COMERCIO, S.A. 18.09.2000 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (0182).
0202 BANCO DE NEGOCIOS ARGENTARIA, S.A. 18.09.2000 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (0182).
0227  UNOE BANK, S.A. 20.09.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A CALLE CAPITAN
HAYA, 1.-28020 MADRID.
CAJAS DE AHORROS
2057 CAJA DE AHORROS PROVINCIAL 28.08.2000 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
DE PONTEVEDRA CAIXA DE AFORROS DE VIGO E OURENSE (2080).
2080 CAIXA DE AFORROS DE VIGO E OURENSE 28.08.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
CAIXA DE AFORROS DE VIGO, OURENSE
E PONTEVEDRA.
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8321 EVERGO FINANCIACION, E.F.C., S.A. 25.07.2000 CAMBIO DE COMICILIO SOCIAL A CALLE
EDUARDO BARREIROS, 104.-28041 MADRID.
8722 PROMOTORA DE FINANCIACION CATALANA, 31.07.2000 BAJA POR CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE CREDITO, S.A.
8901 ARGENTARIA FACTORING, E.F.C., S.A. 14.09.2000 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BBV FACTORING S.A,, E.F.C. (8908).
8902 CATALANA DE FACTORING, SOCIEDAD 14.09.2000 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
ANONIMA, ESTABLECIMIENTO FINANCIERO BBV FACTORING S.A., E.F.C. (8908).
DE CREDITO
8908 BBV FACTORING SOCIEDAD ANONIMA, . 14.09.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE CREDITO BBVA FACTORING, E.F.C., S.A.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
0213 CASSA DI RISPARMIO DELLE PROVINCIE 28.07.2000 BAJA POR DISOLUCION.
LOMBARDE (CARIPLO), S.P.A,,
SUCURSAL EN ESPANA
0150 NATIONAL WESTMINSTER BANK PLC, 04.08.2000 BAJA POR DISOLUCION.
SUCURSAL EN ESPANA
Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPARNA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 20, 22 DIR. DE COORDINACION BANCARIA 89/646/CEE)
WESTDEUTSCHE IMMOBILIENBANK 04.08.2000 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
BANQUE AIG 14.08.2000 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
ERSTE BANK DER OESTERREICHISCHEN 23.08.2000 ALTA.
SPARKASSEN AG PAIS DE ORIGEN: AUSTRIA.
DLJ BANK 24.08.2000  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
M.M. WARBUG & CO LUXEMBOURG S.A. 04.09.2000 ALTA.
PAIS DE ORIGEN:LUXEMBURGO.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 21 de julio y el 20 de septiembre de 2000 (continuacidn)

Cadigo Nombre Fecha Concepto
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS
1235  NATEXIS BANQUE 26.07.2000  BAJA POR FUSION POR ABSORCION DE
LA ENTIDAD REPRESENTADA POR NATEXIS
BANQUES POPULAIRES.
1255  DEPFA BANK A.G. 03.08.2000  ALTA CON DOMICILIO EN CALLE
BARBARA DE BRAGANZA, 2.-28004 MADRID
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
1224  RHEINHYP RHEINISCHE 01.09.2000 CAMBIO DE DOMICILIO A
HYPOTHEKENBANK A.G. PASEO DE LA CASTELLANA, 110
(PL. 1).—28046 MADRID.
1233 BANQUE COMMERCIALE DU MAROC 06.09.2000 CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE JUAN RAMON JIMENEZ, 8
(OF. 220 - EUROBUILDING).—28036 MADRID.
SOCIEDADES DE TASACION
4310 CATALANA INTERNACIONAL DE 01.09..2000 BAJA POR RENUNCIA.
VALORACIONES, S.A.
4473 REALTY VALORACIONES Y TASACIONES, S.A. 07.09.2000 BAJA POR RENUNCIA.
4448  GRUPO TASVALOR, S.A. 08.09.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE MANUEL TOVAR, 16.-28034 MADRID.
4377 TASACIONES DEL SURESTE, S.A. 11.09.2000 BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
EJECUTIVA DE FECHA 28.06.2000.
4488 COMPANIA DE MEDIOS Y SERVICIOS 18.09.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE

DE TASACION, S.A.

MANUFACTURA, 11 (PARQ. INDUSTR. PISA).—
41927 MAIRENA DEL ALJARAFE (SEVILLA).
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

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

Cadigo Nombre Concepto

COOPERATIVAS DE CREDITO

3163 CAJA RURAL NUESTRA SENORA DEL CESION GLOBAL DE ACTIVOS Y PASIVOS.
BUENSUCESO DE CABANES, COOPERATIVA
CREDITO VALENCIANA
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

de este mismo Boletin.

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

Olympia Bover and Nadine Watson

ARE THERE ECONOMIES OF SCALE IN THE DEMAND
FOR MONEY BY FIRMS? SOME PANEL DATA
ESTIMATES

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0008

El objetivo de este trabajo es estimar elasti-
cidades de escala en la demanda de dinero por
parte de las empresas utilizando datos de panel
a nivel de empresas. Al igual que la literatura
reciente, utilizamos datos desagregados para
superar los problemas de identificacion que
surgen con los enfoques de series temporales
agregadas. Nuestra base de datos principal es
una muestra de empresas espafiolas que se
observan para el periodo 1983-1996, aunque
también analizamos bases de datos compara-
bles para el Reino Unido y los Estados Unidos.
Como medidas de escala consideramos tanto
las ventas como la produccién de las empre-
sas.

Encontramos que los errores de las ecuacio-
nes de demanda de dinero contienen dos térmi-
nos que estan correlacionados con las ventas.
En primer lugar, un efecto permanente de em-
presa que puede captar diferencias en eficien-
cia empresarial, salarios de eficiencia, sofistica-
cion tecnoldgica. En segundo lugar, un error de
medida en ventas, probablemente debido a que
las tenencias de efectivo son de final de perio-
do, mientras que las ventas son medidas anua-
les. Demostramos que el no controlar por estos
términos inobservables correlacionados conlle-
va sesgos importantes en las elasticidades de
escala estimadas.

Las elasticidades de escala estimadas con
la muestra espafiola aumentan de 0,6 a 0,99
cuando se consideran a la vez efectos fijos
correlacionados y errores de medida. Ademas,
nuestras estimaciones indican elasticidades de
escala decrecientes desde mediados de los
ochenta hasta mediados de los noventa, un pe-
riodo de aumento en las innovaciones financie-
ras. Este resultado sugiere que las innovacio-
nes financieras tienden a reducir la demanda
de dinero, principalmente reduciendo la elastici-
dad de escala. Para Estados Unidos y el Reino
Unido encontramos elasticidades de escala
constantes durante el periodo considerado, con

valores de 0,71 para los Estados Unidos y
de 0,96 para el Reino Unido.

Aunque el énfasis principal del trabajo es
la estimacion de elasticidades de escala, también
estimamos elasticidades al tipo de interés de la
demanda de dinero, utilizando tanto tipos de inte-
rés agregados como especificos de la empresa.

Angel Estrada, Ignacio Hernando
and J. David Lépez-Salido

MEASURING THE NAIRU IN THE SPANISH ECONOMY
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0009

Este documento trata sobre la medicion de
la NAIRU en la economia espafiola. Para ello,
se utilizan algunos de los procedimientos pro-
puestos en la literatura, describiendo sus venta-
jas e inconvenientes. El andlisis muestra que
las distintas aproximaciones proporcionan dife-
rentes estimaciones puntuales de la NAIRU.
Ademas, cuando se calculan medidas de preci-
sion de las estimaciones (al utilizar la aproxima-
cion de curva de Philips o la metodologia
SVAR) el grado de incertidumbre es elevado.
Asi, la principal conclusion es que la utilidad del
concepto de NAIRU como indicador para discu-
tir y analizar la politica macroeconémica es
muy limitado, dado el estado de la investigacion
en esta area. Otras dos conclusiones que se
pueden extraer son las siguientes: primero,
todas las estimaciones de la NAIRU muestran
un aumento entre 1981 y 1985, y una reduccién en
la Ultima fase expansiva, muy similar a la dismi-
nucion del desempleo observado. Segundo, los
resultados de la aproximacion estructural apun-
tan a tres factores responsables de los cambios
en la NAIRU en el periodo muestral: el mark-up
de precios, la ratio de reemplazamiento y los
cambios en los impuestos sobre el trabajo.

Eva Ortega y Enrique Alberola

TRANSMISION DE SHOCKS Y POLITICA MONETARIA
EN LA U.E.M. UN EJERCICIO CON NiGEM

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0010

Los modelos macroeconométricos globales
pueden ser un potente instrumento de analisis
econdémico y de prevision ante distintos esce-
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PUBLICACIONES RECIENTES

narios que se quieran considerar. En este tra-
bajo hemos realizado un analisis del modelo
NiGEM y de su aplicaciéon en el contexto de la
Unién Monetaria, con especial énfasis en el es-
tudio de la situacion relativa de las economias
de los paises miembros. Los resultados del es-
tudio muestran que NiGEM permite diferentes
reacciones de las economias europeas ante

variaciones comunes del tipo de cambio y el ti-
po de interés, debido a sus diferentes estructu-
ras econdmicas. A pesar del interés que puede
revestir este tipo de resultados, se ha consta-
tado que el disefio y la evaluacion de pertur-
baciones en NiGEM requieren un alto nivel de
cautela para que pueda constituir un instrumento
fiable y util.
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ARTICULOS Y PUBLICACIONES
DEL BANCO DE ESPANA



ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1999 Mes Pag. 1999 Mes Pag.
Informe trimestral de la economia espafiola Ene 7 El auge de los fondos de inversién: causas,
Determinantes de la duracion del desem- implicaciones y perspectivas Jul-Ago 69
pleo: el paro de larga duracion y la salida a Diferenciales interregionales de inflacion y
un empleo fijo Ene 53 sus implicaciones para la Union Monetaria  Jul-Ago 79
Regulacion financiera: cuarto trimestre de La nueva informacion solicitada por el Ban-
1998 Ene 61 co de Esparia sobre la actividad bancaria
Publicacién del libro Monetary Policy and clasificada por paises Jul-Ago 83
Inflation in Spain Ene 101 Las entidades de tasacion: informacion es-
Evolucion reciente de la economia espafiola Feb 7 tadistica 1998 Jul-Ago 97
La evolucién del empleo y del paro durante Regulacion financiera: segundo trimestre
1998 Feb 21 de 1999 Jul-Ago 105
La economia latinoamericana en perspectiva Feb 27 Evolucién reciente de la economia espafiola Sep 9
Evolucién reciente de la economia espafiola Mar 7 Resultados de las empresas no financieras
Resultados de las empresas no financieras en el segundo trimestre de 1999 Sep 23
en el cuarto trimestre de 1998 y avance de La evolucion del empleo durante el segundo
cierre del ejercicio Mar 21 trimestre de 1999 Sep 35
El ciclo econémico en Espafia y su relacion Principales cambios incorporados en la Con-
con el europeo Mar 33 tabilidad Nacional de Espafia, base 1995 Sep 41
Algunas consideraciones sobre el calculo del Los costes unitarios del trabajo y la toma de
saldo publico ajustado del ciclo Mar 39 decisiones de politica monetaria en el con-
Premio de Economia de Castilla y Leén texto de la UEM Sep 55
Infanta Cristina 1998 al Servicio de Estudios La compensacion bancaria en Espafia me-
del Banco de Espafia Mar 47 diante procedimientos electrénicos. Una bre-
Informe trimestral de la economia espafiola Abr 7 ve vision historica Sep 65
Relacion entre contratos laborales y finan- Informe trimestral de la economia espafiola  Oct 9
cieros: un estudio tedrico y empirico para el La politica monetaria y la economia real Oct 55
caso espafiol Abr 49 L
El del | o Optimalidad de las subastas de bonos: el ca-
=I uso del cemento en la construccion por so espafiol Oct 69
tipologia de la obra Abr 57 ) . . -
La cuenta de resultados de las entidades Las sociedades de garantia reciproca: activi-
. dad y resultados en 1998 Oct 81
de depdsito en 1998 Abr 63 y L ) .
[ S . Regulacion financiera: tercer trimestre de
Regulacién financiera: primer trimestre de 1999 Oct 91
1999 Abr 113 Gt . de | . fol
Evolucion reciente de la economia espafiola May 7 EVO uIC|odn rzuelnte ela economli espgno a  Nov °
Medi inflacion nt M 21 esultado de las empresas no financieras
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Todas las publicaciones pueden adquirirse en el Negociado de Distribucion y Gestién (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):

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

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

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

espafiol e inglés): 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 Espaifia (edicion bilinglie: espafiol e inglés): ) . .
— Espafia: 2.080 PTA. Circulares a entldade_s c_ie crédito:
— Extranjero: 3.000 PTA. — Espafa: suscripcion anual: 14.560 PTA.
— Extranjero: suscripcion anual: 28.000 PTA.
Central de Anotaciones en Cuenta: ) ~ o
— Espaiia; 1.040 PTA. Circulares del Banco de Espafia. Recopilacidn:

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

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

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

— Espafia:
Economic bulletin (2): VoFumen normal: 884 PTA.

— Espaia: Volumen extra: 1.560 PTA.
Suscripcién 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) (3): Eﬁggﬁséion anual: 7.280 PTA.

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

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

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

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

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

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

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

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

(5) Dirigirse al Servicio de Difusion 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.

(6) Los precios de los libros que distribuye el Banco de Espafia figuran a continuacién de 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 Distribucion y Gestion.
Alcala, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 3385180 - Fax: 913385320 - e-mail: publicaciones@bde.es
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