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Oferta monetaria = Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.

M1 + Depdsitos de ahorro.

Disponibilidades liquidas = M2 + Depdsitos a plazo.

Activos liquidos en manos del publico = M3 + OAL (otros activos liquidos en manos del publico).
Activos liquidos en manos del publico ampliados con fondos de inversion.

Miles de millones.

Avance

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.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.
Tasa de crecimiento béasico de periodo j.

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

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del dltimo digito indicado en la serie.

Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

La recepcion de informacion para la elaboracion de este Informe
terming el dia 31 de mayo
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l.L1. LA RECUPERACION ECONOMICA
MUNDIAL

Durante 1999, la economia espafiola conti-
nud mostrando un elevado dinamismo en un
entorno exterior que se caracterizo por el inicio
de la Unién Monetaria y por una mejora, cada
vez mas firme, en las condiciones econémicas
mundiales. Ambos aspectos han sido determi-
nantes de los rasgos béasicos de su evolucién
reciente.

A lo largo del afio se fue superando el episo-
dio de bajo crecimiento y de inestabilidad en los
mercados financieros internacionales que se
habia originado en las economias emergentes
del sudeste asiatico, dos afios antes, y cuyos
efectos se habian extendido e intensificado,
posteriormente, debido a la crisis de la deuda
rusa y la vulnerabilidad de otras areas geogréafi-
cas como Latinoamérica. La expansioén de la
economia mundial en 1999 estuvo liderada por
Estados Unidos, que mantuvo un vigoroso cre-
cimiento y una fuerte demanda de importacio-
nes, y secundada por el conjunto de las econo-
mias del sudeste asiatico, que mostrd una fuerte
reactivacion, como consecuencia de las ganan-
cias de competitividad generadas por la deva-
luacion de sus monedas y el rapido descenso
del empleo y de las medidas de saneamiento
adoptadas. La estabilizacion de la situacion fi-
nanciera en América Latina también contribuyd
a la mejora en las condiciones econémicas glo-
bales, si bien la recuperacion de esta area geo-
gréfica fue més tardia y menos intensa que en
los paises asiaticos, aunque gano fuerza en los
Ultimos meses del afio, una vez que la reaccion
de Brasil y de otros paises del area se dejé
sentir en los mercados financieros.

Las economias de la zona del euro y de
otros paises europeos —como la del Reino
Unido—, impulsadas por la creciente pujanza
de la demanda exterior, se fueron sumando de
forma paulatina al clima de reactivacion econé-
mica, superando las tendencias recesivas que

se habian hecho patentes en algunos paises a
finales de 1998 y comienzos de 1999. Por el
contrario, en la economia japonesa se fueron
debilitando los signos de recuperacion de la pri-
mera parte del ejercicio a medida que se agota-
ba el impulso fiscal inducido por las medidas de
politica econémica adoptadas en los ultimos
afios.

La expansién econémica se ha visto acom-
pafiada de un subito encarecimiento en los pre-
cios del petréleo que se ha prolongado mas de
lo que inicialmente se pensaba, como conse-
cuencia de la capacidad del cartel de los paises
productores para mantener un cumplimiento
muy estricto de las cuotas establecidas frente a
una demanda creciente de energia, al hilo de la
reactivacion mundial. La continuidad de las al-
zas de los precios de los productos petroliferos
en los mercados internacionales se convirtio en
un importante factor de riesgo para la econo-
mia mundial y ha sido un elemento decisivo en
el empeoramiento registrado en las perspecti-
vas de inflacion a lo largo del afio. La intensi-
dad de las subidas se reavivé al comienzo del
afio 2000 y sus efectos continuaron trasladan-
dose, en el contexto de alto crecimiento de la
actividad mundial, a otros indicadores de pre-
cios. A finales de marzo la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) al-
canz0 un acuerdo para aumentar la produccion
de crudo, que deberia servir para estabilizar los
precios del petréleo en los préximos meses,
aunque todavia se seguiran sintiendo los efec-
tos de la transmision desfasada de las alzas
acumuladas en el pasado.

Las expectativas de mayor crecimiento y la
aparicion de riesgos inflacionistas se han ido
reflejando en una gradual elevacién de los tipos
de interés a largo plazo y han llevado a las au-
toridades monetarias a endurecer, de forma
gradual, el tono de las politicas monetarias ins-
trumentadas, dando por finalizada la fase de
mayor relajacién monetaria con la que se habia
tratado de contrarrestar los episodios de inesta-
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bilidad financiera de los afios precedentes. Con
la mejora del entorno internacional, se han ido
revisando al alza, en fases sucesivas, las pro-
yecciones de crecimiento mundial para los
préximos afios. Las Ultimas previsiones apun-
tan hacia tasas de expansion en el afio 2000
superiores al 3 % para los paises de la OCDE y
sefialan una reduccion notable en las diferen-
cias ciclicas entre Estados Unidos y la Unién
Europea (UE).

En 1999, la economia norteamericana volvio
a mostrar un comportamiento excepcional, con
altas tasas de crecimiento del producto —en
torno al 4 %— y ausencia de tensiones inflacio-
nistas, a pesar de haber alcanzado practica-
mente el pleno empleo —con una tasa de paro
del 4 %—. Esta situaciéon ha continuado en los
primeros meses del 2000, dando lugar a una de
las expansiones mas prolongadas de la historia
econdmica de Estados Unidos. El rasgo mas
sobresaliente de esta sorprendentemente larga
fase de prosperidad es la aceleracion de la pro-
ductividad aparente del trabajo —que registra
tasas de avance por encima del 3 %—, que ha
permitido, al menos hasta fechas recientes, la
moderacién de las alzas de precios incluso en
presencia de claros signos de presion de la de-
manda, en gran parte alentados por las ganan-
cias de riqueza generadas por la fuerte revalori-
zacion bursétil de los ultimos afios.

No puede afirmarse, sin embargo, que este
patréon de crecimiento esté resultando plena-
mente equilibrado ni que se encuentre libre de
riesgos para su sostenibilidad. El fuerte creci-
miento del consumo excede la expansion de la
renta disponible de las familias, pues se basa,
sobre todo, en los efectos estimulantes de las
altas cotizaciones de los activos, por lo que es-
ta generando un continuado descenso en la ta-
sa de ahorro del sector privado, que ha alcan-
zado un minimo del 1,4 % del producto interior
bruto (PIB) en 1999. Asi, el mantenimiento del
dinamismo inversor, facilitado por las oportuni-
dades que ofrecen las nuevas tecnologias, esta
llevando, al enfrentarse a una tendencia decre-
ciente del ahorro doméstico, a un aumento de
las necesidades de financiacién de la economia
gue tradicionalmente habia sido la principal
acreedora mundial. EI déficit por cuenta co-
rriente de la economia americana alcanzo6 el
3,6 % del PIB. Este cambio no es sino el reflejo
del deterioro que se ha producido en el déficit
comercial norteamericano, que ha venido ac-
tuando como valvula de escape de las presio-
nes de la demanda interna y limitando la apari-
cion de tensiones inflacionistas.

Esta fase tan prolongada de crecimiento con

inflacion moderada de la economia americana,
gue preside el nuevo escenario de la economia
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mundial y el comportamiento de los mercados
financieros internacionales, se debe a la accién
combinada de un amplio conjunto de factores.
Algunos de ellos han tenido una influencia co-
yuntural. Este es el caso del descenso en los
precios de las materias primas, que habia pro-
piciado una importante reduccion en los precios
de importacion en los afios precedentes —
acentuada por la apreciacion del délar—, pero
gue se ha revertido drasticamente durante
1999. Entre los factores de naturaleza mas es-
tructural o de largo plazo, sobresalen las refor-
mas introducidas en las Ultimas décadas para
dotar a los mercados de bienes y servicios de
mayor flexibilidad. En este ambito, son particu-
larmente relevantes las ganancias de eficiencia
gue ha generado la desregulacion de la econo-
mia y los efectos positivos sobre los salarios y
el empleo que se han derivado de un mercado
de trabajo mas flexible. Asimismo, la existencia
de unos mercados financieros profundos y alta-
mente desarrollados en Estados Unidos ha ju-
gado un papel muy importante en la expansion
de los sectores vinculados a las nuevas tecno-
logias, al suministrar las vias adecuadas para
la financiacién —via capital-riesgo, principal-
mente— de nuevas empresas que han desarro-
[lado su actividad en dichos sectores. Estos
cambios estructurales se han introducido, ade-
mas, en un entorno de globalizacién econdémica
y de liberalizacion financiera a nivel mundial,
que ha permitido una mejor asignacion de los
recursos. También, las politicas macroeconémi-
cas instrumentadas en el pasado mas reciente
han contribuido a configurar este escenario, a
través de la aplicaciéon de una politica fiscal es-
tricta que ha posibilitado la consecucién de su-
peravit fiscales y de una politica monetaria que
ha sabido conjugar el dinamismo de la activi-
dad con el mantenimiento de la estabilidad de
precios.

Pero los rasgos mas llamativos del desarro-
llo reciente de la economia norteamericana han
sido la aceleracion de la productividad, el com-
portamiento de los beneficios empresariales y
la extraordinaria evolucién de las cotizaciones
bursétiles. Estos son los factores que han llevado
a algunos analistas a pensar que la intensidad
alcanzada por el desarrollo de las tecnologias
de la informacion y de las telecomunicaciones
ha llegado a generar un cambio de tendencia
en el ritmo de crecimiento de la oferta agregada.
Este cambio permitiria hablar del nacimiento de
una «nueva economia», en la que los umbrales
para crecer sin inflacidn serian significativa-
mente mas elevados que en el pasado, con
todas las implicaciones de politica econémica
gue de ello se derivarian.

Los defensores de este punto de vista consi-
deran que los efectos beneficiosos de las nue-



vas tecnologias se propagan al conjunto de la
economia, principalmente, a través de dos ca-
nales. El primero de ellos —de naturaleza mas
directa e inmediata— discurre a través del peso
creciente de los sectores de alta productividad
en el conjunto de la produccion. El segundo
—mas indirecto pero con mayor potencial a
medio y largo plazo— se basa en la reduccién
generalizada de los costes de produccién y de
distribucién y en la mayor disponibilidad de in-
formacién que se desprenden del uso intensivo
de procesos informaticos cada vez mas sofisti-
cados y de las posibilidades que brinda el acce-
so a Internet. Este segundo canal es el que
conduciria a una mejora global en la eficiencia
de la economia y a un avance del ritmo de ex-
pansion del potencial productivo, que se acaba-
rian reflejando en un aumento sostenido en el
ritmo de crecimiento de la productividad. La in-
tensidad de la propagacién de las ganancias de
productividad al conjunto de la economia resul-
ta ser, por tanto, el eslabon crucial para justifi-
car un aumento permanente en la capacidad de
crecimiento potencial, tal y como postulan los
defensores de la «nueva economia».

Seguln la evidencia disponible, el ritmo de
avance de la productividad aparente del trabajo
ha mostrado una aceleraciéon en los altimos
afos, si bien una pequefia parte de la misma
se debe a una medicién mas fidedigna del cre-
cimiento de la produccién como consecuencia
de la revisién de los deflactores del PIB. Por
otra parte, estos aumentos en la productividad
parecen haberse concentrado en los sectores
productores de bienes informéticos. En cambio,
la evidencia de la difusion de las nuevas tecno-
logias hacia los procesos productivos tradicio-
nales es débil e incipiente, aunque también hay
gue mencionar la dificultad de captar este tipo
de fenébmenos a partir de la informacion propor-
cionada por la Contabilidad Nacional. Por tanto,
aunque resulta innegable que el proceso de in-
novacion tecnoldgica se ha acelerado sustan-
cialmente en los ultimos afios, resulta arriesga-
do confiar —a partir de los datos conocidos
hasta ahora— en que los efectos indirectos de
las nuevas tecnologias de la informacion sobre
la generalidad de los sectores productivos va-
yan a producir un aumento permanente en el
ritmo de crecimiento de la productividad.

Un aspecto estrechamente relacionado con
este desarrollo es la fuerte revalorizacién que
han mostrado los mercados bursatiles nortea-
mericanos, sobre todo desde 1995, con un in-
cremento acumulado en los precios de las ac-
ciones desde entonces, medidos por el indice
Standard and Poors 500, de casi el 200 %. La
intensidad y duracion de este ciclo bursétil al-
cista es una de las fuentes principales de incer-
tidumbre sobre la sostenibilidad del dinamismo

actual de la economia americana. En principio,
los bajos tipos de interés reales y las buenas
perspectivas de beneficios empresariales podrian
justificar, al menos en parte, las alzas observa-
das por los indices generales. Sin embargo,
cuando se observa la composicidn por sectores
se aprecia un fuerte sesgo que indica que los
incrementos en las cotizaciones en los ultimos
afos se han debido, sobre todo, a la extraordi-
naria evolucion de los valores de los sectores
tecnoldgicos y de telecomunicaciones. Ello pa-
rece indicar que las rentabilidades implicitas en
las altas cotizaciones bursétiles estdn descon-
tando un escenario futuro en el que el uso ex-
tensivo de las tecnologias de la informacién lle-
gara a inducir un cambio fundamental en los
procesos productivos, cuyas ventajas alcanza-
rian a todos los sectores de la economia.

Si las incertidumbres existentes sobre la
materializacion de este escenario tuvieran fun-
damento, no cabria descartar la posibilidad de
gue se produjese una caida significativa de las
valoraciones bursétiles, como consecuencia de
una evolucion de los beneficios que frustrase
las expectativas suscitadas, o de la necesidad
de recurrir a politicas financieras mas enérgicas
para contrarrestar presiones inflacionistas su-
periores a las que se estan anticipando. Esta
eventualidad tendria efectos muy importantes
sobre el dinamismo de la economia americana,
gue se propagarian con rapidez al resto del
mundo. De hecho, a comienzos del afio 2000
ha aumentado la inquietud sobre el nivel alcan-
zado por algunas cotizaciones y se ha produci-
do un aumento de la volatilidad de los valores
tecnoldgicos y un descenso significativo de sus
cotizaciones, que se ha extendido a otros mer-
cados.

Los rasgos innovadores presentes en la
evolucioén reciente de la economia americana y
la expectativa de su gradual propagaciéon a
otras areas constituyen la base principal de las
favorables perspectivas de la economia mun-
dial, cuya tasa de crecimiento podria situarse
en torno al 4 % en los proximos afios, segln
las ultimas previsiones del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI). Europa parece que empieza
a participar de esas tendencias. Una vez supe-
rado el episodio de debilitamiento del creci-
miento inducido por los efectos de las crisis fi-
nancieras internacionales, en la segunda parte
de 1999 se ha incorporado con mas rapidez de
lo esperado a una nueva fase de recuperacion.
Sin embargo, aunque ello puede conducir a
una menor discrepancia ciclica con Estados
Unidos, la situacion en Europa presenta carac-
teristicas estructurales distintas, por lo que no
es posible extrapolar mecanicamente el efecto
de los factores que estan sosteniendo el dina-
mismo norteamericano.
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La expansion media del PIB en la UE ape-
nas ha sobrepasado el 2,5 % desde 1994, valor
muy préximo a las estimaciones disponibles de
la tasa de crecimiento tendencial, al tiempo que
la creacion de empleo ha sido muy modesta,
manteniéndose el paro, que contiene un impor-
tante componente estructural, en niveles muy
elevados, por encima del 9 % de la poblacién
activa. Por otra parte, aunque el patron de de-
sarrollo de la economia Europea en el dltimo
decenio incorpora un elevado crecimiento me-
dio de la productividad —en el entorno del
2 %—, en los dos ultimos dos afios se ha pro-
ducido un descenso acusado de esta variable,
gue solo parece haber repuntado a partir del
tercer trimestre de 1999 (recuadro 1.1). En 1997
—{ltimo afio para el que existen datos compa-
rables— la participacion de la industria de la in-
formatica y las telecomunicaciones en el PIB
era en Europa dos puntos inferior a la de Esta-
dos Unidos —un 5,8 %, frente a un 7,9 %— vy
existen indicios de que, en los Gltimos dos
afios, esta diferencia ha tendido a ampliarse.
Mas preocupante resulta, en todo caso, la con-
siderable distancia que separa a Estados Uni-
dos de Europa, de acuerdo con todas las en-
cuestas, en el porcentaje de la poblacién con
acceso a Internet y en el desarrollo del comer-
cio electronico, habida cuenta del impacto que
parece estar teniendo la red en Estados Unidos
en la mejora de la organizacion de las empre-
sas, sus procesos productivos y las relaciones
comerciales.

A su vez, el marco institucional, a pesar de
las transformaciones inducidas por el desarrollo
del mercado Unico y por la implantacién del eu-
ro, sigue adoleciendo de graves rigideces en al-
gunos mercados o sectores que inhiben o fre-
nan la incorporacion de las nuevas tecnologias
y la propagacion de sus efectos. Este retraso,
de perdurar, podria tener efectos negativos per-
sistentes sobre la competitividad de la econo-
mia europea en el medio plazo y, por lo tanto,
sobre su crecimiento potencial, por lo que re-
sulta imprescindible abordar las reformas nece-
sarias para que pueda beneficiarse de la hueva
oleada de innovacién y cambio técnico que im-
pulsa el crecimiento mundial.

En el reciente Consejo Europeo extraordina-
rio de Lisboa, se ha realizado un esfuerzo im-
portante en esta direccion, acordandose una se-
rie de actuaciones que deberan acometer las
autoridades nacionales y comunitarias en el fu-
turo préximo. Un primer campo de accién lo
constituye la liberalizacién e integracion de los
mercados de productos y factores, pues las rigi-
deces en su funcionamiento y la falta de compe-
tencia a nivel nacional y de la UE obstaculizan y
desincentivan la innovacién y la adopcién de las
nuevas tecnologias. Paralelamente, deben sim-

14

plificarse los procesos administrativos para la
creacion de nuevas empresas y abordarse las
modificaciones oportunas para la organizacion
de un auténtico mercado integrado de capital
riesgo que facilite la financiacion de los proyec-
tos empresariales mas innovadores. Igualmente
resulta preciso eliminar las trabas legales para
el desarrollo del comercio electrénico, generali-
zar el acceso a Internet en las escuelas y, en
general, adaptar los procesos de educacion y
formacién al nuevo entorno tecnoldgico.

La experiencia en Estados Unidos evidencia
que, si se quiere explotar el potencial de creci-
miento que aportan las nuevas tecnologias, es
necesario disponer de mercados de factores,
bienes y servicios suficientemente competitivos
y flexibles, asi como de mercados financieros
eficientes que faciliten los procesos de difusion
de las innovaciones tecnoldgicas y los ajustes
en la asignacion de factores productivos con-
sustanciales a este proceso. Este es el reto
mas importante para Europa una vez que ha
culminado con éxito el lanzamiento del euro y
la puesta en marcha de la politica monetaria
Unica.

I.2. EL LANZAMIENTO DEL EURO,
LA POLITICA MONETARIA UNICA
Y LA ECONOMIA ESPANOLA

En Europa el rasgo méas sobresaliente ha si-
do la puesta en marcha de la politica monetaria
comun en una coyuntura en la que las perspec-
tivas han ido cambiando al hilo de la evolucién
cada vez mas soélida de la economia mundial.
El establecimiento y la trayectoria de la nueva
politica monetaria Unica han sido determinantes
fundamentales del comportamiento de la eco-
nomia espafiola y de los retos que la politica
econdmica doméstica ha tenido que afrontar en
el periodo mas reciente.

El lanzamiento del euro, a comienzos de
1999, se realizd en un entorno de expectativas
moderadas de crecimiento econémico, tras la
pausa en la actividad en el dltimo trimestre de
1998 que provocod el empeoramiento del entor-
no exterior y el debilitamiento de las exportacio-
nes del area. Las perspectivas de precios eran,
al inicio de la Tercera Fase de la Unién Econ6-
mica y Monetaria (UEM), muy favorables, tras
una evolucién del indice Armonizado de Pre-
cios de Consumo (IAPC), a lo largo de 1998,
gue habia ido marcando registros cada vez
mas bajos, hasta situarse a finales de ese afio
en niveles algo inferiores al 1 % en su tasa de
crecimiento interanual.

En este contexto, el nivel de los tipos de in-
terés que marcaria el tono de la politica mone-



RECUADRO I.1

Crecimiento, productividad y tecnologias de la informacién en Estados Unidos y Europa

La fuerte expansion actual de la economia estadouni-

dense sin excesivas presiones inflacionistas contrasta con Crecimiento de la productividad por componentes
la evolucion de la economia europea, caracterizada por ta- y contribucién de los sectores de tecnologias
sas de crecimiento mas moderadas, insuficientes para ge- de la informacion (ITC)
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europea ha registrado en el periodo 1988-1997 una tasa
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tos a los que se enfrenta la economia europea. 4 AL FRERUETRAD a
Como se observa en el gréfico adjunto, la economia
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da como la diferencia entre el crecimiento del producto y
del empleo) superior a la experimentada por la economia 2
estadounidense. En el primer periodo considerado (1988-
1994), ambas economias presentaron un crecimiento me-
dio del producto similar, que, en el caso de la economia 1
americana, supuso una mayor creacion de empleo. En los
afios 1994-1997, sin embargo, Estados Unidos mostré un
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mayor dinamismo que Europa, que, no obstante, se tradu- 88.93 94-97 98-99
jo en un menor aumento de la productividad aparente del
trabajo debido a la favorable evolucion del empleo. En los UNION EUROPEA

Gltimos afios (1998-1999), la productividad en Europa ha

sufrido una ralentizacion significativa acompafiada de un li-

gero incremento en la creacién de empleo que, en cual- 4 4
quier caso, sigue sin alcanzar tasas comparables con las
estadounidenses. La economia de Estados Unidos, en
cambio, ha presentado en ese periodo de expansion un
fuerte aumento simultaneo del empleo y de la productivi-

dad. (b) 2
El patron de crecimiento de la economia de Estados @)
Unidos en los dos ultimos afios, consistente en un impor- Q

tante incremento de la productividad con ausencia de pre-
siones inflacionistas, a pesar de experimentar una situa- I |_|
cion cercana al pleno empleo, ha llevado a proponer, en 0 - - 0

algunos ambitos, la hipotesis de que el desarrollo y univer-
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salizacion de las tecnologias de la informacién (ITC) esta
cambiando radicalmente el funcionamiento de la economia
y esta permitiendo ganancias de eficiencia que se reflejan
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Fuentes: OCDE, AMECO, NEWCRONOS.

en un incremento sostenido del ritmo de crecimiento de la (a) Para el periodo 1988-1999 no existe informacion disponible de
productividad y en una reduccién de los costes, evitando contribucién de los sectores ITC.
asfi la aparicion de presiones inflacionistas. (b) El computo solo incluye Alemania, Bélgica, Francia e Italia, por

. . L falta de datos para el resto de paises.
Los sectores de tecnologias de la informacién (orde-

nadores, componentes y comunicaciones) han mostrado

un comportamiento extraordinariamente dinamico en Esta-

dos Unidos en los ultimos afos, con crecimientos de la

productividad cercanos al 10 %. De hecho, como se observa en el gréfico, la contribucién de estos sectores, que en 1997 ape-
nas significaba el 8 % del PIB, permite explicar mas de dos tercios del crecimiento de la productividad en Estados Unidos en-
tre 1994 y 1997 (1). Este resultado implica que los potenciales beneficios de estas tecnologias no se habian traducido, hasta
ese momento, en un incremento sustancial de la productividad del resto de sectores de la economia. No obstante, en los dos
Ultimos afios la aceleracion de la productividad ha coincidido con la aparicion de algunos indicios de que el resto de sectores
econémicos se podrian estar finalmente beneficiando de los cambios provocados por las tecnologias de la informacion sobre
los procesos productivos, lo que vendria a reforzar la viabilidad del patron observado de alto crecimiento de la productividad y
del producto en los proximos afios.

En el caso europeo, se puede observar que la contribucion de los mencionados sectores al incremento de la productivi-
dad solo ha sido del 15 % en el periodo comentado, a pesar de que la importancia relativa de dichos sectores en Europa (en
torno al 6 % del PIB) es solo ligeramente inferior a la de Estados Unidos. Si bien este célculo puede estar sesgado por la im-
precision de los datos, la comparacion con Estados Unidos refleja la reducida importancia de los sectores tecnolégicamente
mas avanzados para explicar el crecimiento de la productividad en Europa.

Estos resultados, unidos al retraso tecnolégico relativo de Europa en estos sectores, sugieren que es poco probable que
la contribucién de las tecnologias de la informacién al crecimiento econémico por esta via directa adquiera rapidamente en Eu-
ropa la relevancia que ha tenido en Estados Unidos en los Gltimos afios. No obstante, parece factible que la UE pueda benefi-
ciarse de la propagacion de las tecnologias de la informacién al resto de sectores econémicos, aunque, como se ha subraya-
do, la magnitud de estos efectos indirectos es incierta. En todo caso, la diferencia en el patron de crecimiento entre una y otra
area se fundamenta, en buena medida, en la mayor flexibilidad y competencia de los mercados estadounidenses, que no solo
permite una mayor generacion de empleo, sino que también parece favorecer la innovacion, la difusion de las nuevas tecnolo-
gias y, por lo tanto, un aprovechamiento mas inmediato de sus potenciales beneficios.

(1) Para el computo de la contribucién del sector de tecnologia de la informacién al crecimiento de la productividad se toma una definiciéon de
dicho sector un poco mas amplia de lo habitual, debido a las limitaciones en la disponibilidad de los datos. En particular, se incluyen los subsecto-
res de bienes de equipo, maquinas de oficina, proceso de datos, 6ptica y precision, productos eléctricos y electronicos y comunicaciones (ramas
D.29-33, 1.64, nomenclatura NACE-Rev.1). Los datos desagregados solo estan disponibles hasta 1997.
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GRAFICO I.1

indices de precios de consumo, tipos de interés
y tipos de cambio en la UEM

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO

Tasa de variacion interanual
% %

INICIO 32 FASE
DE LA UEM
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TIPOS DE INTERES
1999
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EURIBOR A 4
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TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO
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Yen / Euro 1999 Délar / Euro
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DOLAR
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95 0,95

90 0,90

85 0,85
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Fuentes: Eurostat, BCE y Banco de Espafia.
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taria Unica en su etapa inicial se fij6 en el 3 %,
tras una accion concertada de los bancos cen-
trales que integraban el Eurosistema el 3 de di-
ciembre de 1998. A partir del 1 de enero este
seria el nivel de las operaciones principales de
financiacion del Banco Central Europeo (BCE),
y resultaba coherente con las perspectivas de
estabilidad de precios en el medio plazo que se
derivaba del andlisis de las condiciones econé-
micas y financieras del area del euro. El BCE,
en la presentacion de los elementos de la es-
trategia de politica monetaria que iba a utilizar,
concreto la definicion de la estabilidad de pre-
cios como una situacién en la que la tasa de in-
cremento interanual del IAPC para el area del
euro se situe, en el medio plazo, por debajo del
2 %.

Las perspectivas de desaceleracion del cre-
cimiento en el area del euro y de ausencia de
riesgos inflacionistas se fueron acentuando du-
rante los primeros meses de 1999 y dieron lu-
gar a una bajada adicional de medio punto en
los tipos de intervencion. Pero ambos aspectos
del cuadro macroecondémico de la zona euro
tendieron a revisarse al alza a medida que
avanzaba el afio, aunque, en el caso de las
perspectivas de inflacion, de forma mas tardia,
una vez que fue patente la consolidacién de los
incrementos en los precios del petréleo. La acti-
vidad econémica de la UEM comenzé a recu-
perarse a partir de la primavera, ante la mejora
paulatina de los principales mercados de expor-
tacion de la zona y el avance de la demanda in-
terna. El despegue de las exportaciones se
consolidé en los dltimos meses del afio, ayuda-
do por el progresivo dinamismo de las econo-
mias emergentes y por las ganancias de com-
petitividad derivadas de la depreciacién del eu-
ro, pasando a convertirse en el principal motor
de la actividad del area.

La politica monetaria Unica estuvo condicio-
nada, desde mediados de 1999, por este cam-
bio en las perspectivas de avance de los pre-
cios, en un contexto de mejora en las expectati-
vas de crecimiento. Asi, el BCE reviso en los
ultimos meses de 1999 el tono relativamente
distendido de la politica monetaria Unica, que
se habia plasmado en niveles de los tipos de
intervencién del 3 % hasta el mes de abril y del
2,5 % hasta noviembre. A partir de esta Ultima
fecha, el BCE ha elevado el tipo oficial en cua-
tro ocasiones, la Ultima de las cuales el 27 de
abril de este afio, hasta quedar situado en un
nivel del 3,75 % (grafico 1.1).

Desde el inicio de la UEM, el crecimiento del
agregado monetario M3 de la zona del euro se
situé por encima del valor de referencia del
4,5 %, aunque inicialmente esta evolucién no
se consideré preocupante para la marcha futu-



Principales indicadores de la economia espafiola

CUADRO 1.1

Sec 79 Sec 95
Media 90-95 1996 1997 1998 1999
DEMANDA Y PRODUCTO A PRECIOS CONSTANTES (a):
Consumo privado 15 2,0 2,9 4,1 4,4
Consumo publico 3,4 1,3 2,7 2,0 1,8
Formacion bruta de capital 0,4 1,7 4,6 9,6 8,4
Exportaciones de bienes y servicios 9,0 10,3 15,1 7,1 8,5
Importaciones de bienes y servicios 6,8 8,1 12,8 11,1 12,6
Producto interior bruto 1,7 2,3 3,8 4,0 3,7
EMPLEO, SALARIOS, COSTES Y PRECIOS (a):
Empleo total 0,2 1,2 2,7 3,7 34
Remuneracioén por asalariado 7,0 4,0 2,8 2,8 2,4
Costes laborales unitarios 54 2,9 1,8 2,8 2,6
Deflactor del PIB 5,7 3,4 2,1 23 3,1
indice de precios de consumo (media anual) 54 3,6 2,0 1,8 2,3
indice de precios de consumo (DIC-DIC) 51 3,2 2,0 14 2,9
AHORRO, INVERSION Y SALDO FINANCIERO (b):
Ahorro de los sectores residentes (c) 20,6 23,1 23,7 23,8 23,7
Administraciones Publicas (c) -1,2 -1,8 0,0 0,8 23
Inversion de los sectores residentes 22,3 21,9 22,1 23,1 24,2
Administraciones Publicas 4,4 3,2 3,2 3,3 3,4
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
nacional sec. res. -1,6 1,2 1,6 0,8 -0,6
Administraciones Publicas -5,6 -5,0 -3,2 -2,6 -1,1
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 53,3 68,0 66,7 64,9 63,5
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (d):
Tipo de intervencion semanal del BCE — — — — 2,7
Tipo de intervencion del Banco de Espafia 11,4 7,5 5,4 4,2 —
Tipo de la deuda publica a diez afios 10,8 8,7 6,4 4,8 4,7
Tipo sintético del crédito bancario 14,3 9,7 7,2 5,9 4,9
indice General de la Bolsa de Madrid
(base DIC 1985 = 100) 272,8 367,3 556,0 817,7 894,4
Tipo de cambio délar/euro (e) 1,247 1,270 1,134 1,120 1,067
indice de competitividad de Espafia frente a paises
desarrollados (nominal) (base 1990 = 100) 91,0 80,9 77,2 76,9 75,7
indice de competitividad de Espafia frente a paises
desarrollados (real) (base 1990 = 100) 94,5 89,2 85,2 85,2 84,8
Activos financieros liquidos (f) 9,3 9,2 8,7 6,0 4,5
Activos liquidos ampliados (g) 10,0 9,3 10,7 9,4 9,6
Financiacion total de las familias 8,2 9,1 11,7 16,8 17,7
Financiacion total de las empresas no financieras 6,4 1,4 8,6 12,8 17,4

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

(@)
(b)
(c)
(d)
(e)
(®
(9)

Tasas de variacion.

Niveles en porcentajes del PIB. Las cifras de ahorro e inversion para 1999 son estimaciones del Banco de Espafia.

Incluye transferencias netas de capital recibidas.

Niveles medios anuales para los tipos de interés y los tipos de cambio y tasas de variacion para los activos y pasivos financieros.

Con anterioridad a 1999, tipo de cambio délar/ecu.

Para los afios 1990-1995, ALP2.

Para los afios 1990-1995, ALPF.
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ra de los precios, dado que en estos primeros
meses de 1999 resultaba dificil interpretar co-
rrectamente los movimientos en las carteras del
publico inducidos por el paso a la Tercera Fase.
Por su parte, los tipos de interés a largo plazo
permanecieron practicamente estables hasta
mayo, en un nivel proximo al 4 % para el plazo
de diez afios, y el tipo de cambio del euro si-
guié, desde comienzos de afio, una cierta ten-
dencia hacia la depreciacion.

Sin embargo, a partir de los meses de vera-
no se observé un deterioro algo mas rapido de
los indicadores monetarios y financieros. El
agregado M3 aceler6 su tasa de crecimiento y
cerr6 el afio con ritmos de avance superiores al
6 %, lo que unido al comportamiento expansivo
del crédito al sector privado, que registrd tasas
por encima del 10 %, parecia sefialar la exis-
tencia de una situacion holgada de liquidez en
el area. Los tipos de interés a largo plazo, por
su parte, siguieron, a partir de junio, una trayec-
toria alcista, en paralelo a la evolucion de las
rentabilidades de los bonos americanos, y el ti-
po de cambio del euro continué registrando un
descenso en su cotizacion, hasta acumular una
depreciacién en mayo del 2000 del 22,2 % fren-
te al dolar, en comparacion con el nivel que te-
nia al comenzar 1999. Por su parte, la trayecto-
ria moderadamente ascendente del IAPC des-
de junio se aceler6 a partir del tercer trimestre
de 1999, debido a las alzas recurrentes en los
precios del petréleo y al impacto de la deprecia-
cion del tipo de cambio del euro. Asi, el IAPC
registraba en diciembre de 1999 un incremento
interanual del 1,7 %, que duplicaba la tasa de
inflacion de la zona del euro al comenzar la
Tercera Fase de la UEM, y se situé en abril del
2000 en el 1,9 %.

Todos estos elementos, en combinacién con
la mejora en las expectativas de crecimiento de
la demanda en la UEM, se tradujeron en un
empeoramiento en las perspectivas de inflacién
en el medio plazo, cuya magnitud final podia
estar condicionada por el impacto de la depre-
ciacion del euro sobre los precios finales y por
el resultado de la negociacion salarial en el afio
2000. En respuesta a este deterioro en las
perspectivas de inflacion, el BCE modificé el to-
no de la politica monetaria Unica a partir de no-
viembre con las elevaciones en los tipos de in-
tervencion antes sefialados. A pesar de estos
movimientos, los tipos de interés reales a corto
plazo continuaron descendiendo debido al in-
cremento en el ritmo de crecimiento de los pre-
cios a lo largo de 1999, lo que, unido a la de-
preciacién del tipo de cambio del euro, hizo que
los indicadores de condiciones monetarias y fi-
nancieras del area en la primavera del 2000 se
situaran en niveles mas bajos que los que pre-
valecian en la primera parte de 1999.
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El descenso en los tipos de interés reales ha
sido particularmente intenso en aquellas econo-
mias de la zona del euro con mayores tasas de
inflacién a lo largo del afio, y que, por otra par-
te, han sido las que han mostrado ritmos de
crecimiento de la actividad superiores a los de
la media de la UEM. Este es el caso de la eco-
nomia espafiola, en donde la caida en los tipos
de interés reales, en combinacién con la depre-
ciacion del tipo de cambio del euro, ha configu-
rado unas condiciones monetarias y financieras
especialmente holgadas a lo largo de 1999
(véase recuadro 1.2), cuyo efecto expansivo so-
bre la demanda agregada se ha sumado a los
derivados del descenso de los tipos de interés
que se produjo durante el proceso de conver-
gencia. El elevado crecimiento del crédito al
sector privado, que en 1999 alcanz6 un 17 %,
es el exponente mas claro de esta situacion.

En el entorno descrito de recuperacién de
los mercados exteriores, de condiciones mone-
tarias holgadas y con unas expectativas de los
agentes muy favorables, la economia espafiola
mantuvo en 1999 un ritmo de crecimiento sos-
tenido y significativamente superior al de la me-
dia europea. Asi, el cuadro macroeconémico
que ha presidido los inicios de la participacion
de la economia espafiola en la UEM representa
la consolidacion de los logros alcanzados me-
diante la aplicacién de las politicas de conver-
gencia y de liberalizacion econémica seguidas
en los Ultimos afios, que han permitido conciliar
el mantenimiento de la estabilidad macroecon6-
mica con un alto dinamismo de la produccion y
del empleo.

El PIB real alcanz6 una tasa de variacion del
3,7 % en el promedio de 1999, solo tres déci-
mas menos que el afio anterior y con un perfil
de ligera aceleracion a lo largo del afio que
apunta a ritmos de crecimiento algo mayores
para el afio 2000. Todos los componentes de la
demanda interna contribuyeron al mantenimien-
to de un ritmo de crecimiento elevado en 1999,
y la demanda de exportaciones se fue recupe-
rando a medida que avanzaba el afio. El gasto
de los consumidores, cuya tasa de variacion
real fue mas alta que la del afio anterior, se vio
impulsado por el crecimiento de la renta real
disponible, los bajos tipos de interés reales y el
aumento de la riqueza. Por su parte, la in-
versién en construccion mantuvo tasas de expan-
sion elevadas, a pesar de la desaceleracion en
la obra civil, y la inversion en bienes de equipo
mostré registros favorables, aunque algo infe-
riores a los de 1998. A lo largo del afio la contri-
bucion negativa de la demanda neta exterior
fue moderandose a medida que las exportacio-
nes se fueron recuperando, al hilo de la reacti-
vacién de la demanda mundial, a pesar de que
las importaciones mantuvieron un dinamismo



RECUADRO |

Evolucién de las condiciones monetarias y financieras en Espafia

2

El andlisis de las condiciones monetarias y finan-

cieras ha constituido, tradicionalmente, una pieza clave Indices de condiciones monetarias

para el diagnéstico de la situacion econémica y de las y financieras en Espafa
perspectivas de inflacién. Sin embargo, ante la inexis- ETOENEIHE58 T
tencia de una Unica variable que pueda reflejar dichas 10 10

condiciones de forma global, se ha propuesto, reciente-

mente, la construccion de indices en los que se ponde-

ran distintas variables monetarias y financieras de

acuerdo con el efecto estimado que tienen las variacio- 5 ICF 5
nes en cada una de ellas sobre el gasto o la inflacion.

A la hora de analizar estos indices es preciso te-
ner en cuenta varias consideraciones relativas a su 0 0
construccion e interpretacion (1). En primer lugar, estos
indices miden solo variaciones con respecto a un pe-
riodo base, por lo que el nivel del indice en si mismo no
es interpretable. En segundo lugar, debe evitarse una 5 5
interpretacion mecanica de las variaciones del indice 88 % %2 o4 % 98 00
en términos de decisiones de politica monetaria, ya
que tanto los tipos de interés reales como los tipos de
cambio son variables fuertemente endégenas, y, aun-
gue la politica monetaria puede ejercer una gran in-
fluencia sobre ellos, no es el Gnico factor determinante.
Finalmente, no debe olvidarse que el indice de condiciones monetarias, al ser una suma ponderada, es altamente de-
pendiente del valor de las ponderaciones utilizadas en su construccion.

Fuente: Banco de Espafia.

Con estas cautelas, puede resultar Gtil analizar la evolucion reciente de las condiciones monetarias y financieras
en la economia espafiola, tal y como vendrian reflejadas en un indice de condiciones monetarias (ICM), que recoge la
evolucién de los tipos de interés reales a corto plazo y de los tipos de cambio reales, y en un indice de condiciones fi-
nancieras (ICF), que recoge, ademas, la evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo y el crecimiento real de
los precios de las acciones cotizadas en Bolsa. Ambos indices tienen en cuenta el cambio que ha supuesto la UEM, en
la medida en que recogen el efecto sobre la economia espafiola tanto de las variaciones en las variables monetarias y
financieras de la propia economia espafiola como de las variaciones en las variables monetarias y financieras del con-
junto de los once paises miembros de la UEM.

El grafico adjunto presenta la evolucion de ambos indices en el periodo que va de enero de 1987 a marzo del
2000. Durante gran parte de dicho periodo, las condiciones monetarias y financieras estuvieron condicionadas por la
necesidad de reconducir las tasas de inflacién espafiolas hacia niveles compatibles con la estabilidad de precios. Pos-
teriormente, la consecucion de los objetivos de inflacion planteados y la progresiva convergencia hacia una politica mo-
netaria Unica para el conjunto de paises de la UEM propicié una tendencia descendente de los indices, de forma que la
economia espafiola entr6 en la tercera fase de la UEM con unas condiciones monetarias y financieras que, en relacion
con la historia reciente, pueden calificarse de holgadas.

A lo largo de 1999 y en los primeros meses del 2000, las condiciones monetarias y financieras en Espafia han se-
guido relajandose, aunque hay que distinguir un periodo inicial (hasta abril de 1999), en el que los descensos, tanto del
ICM como del ICF, fueron muy importantes, del periodo posterior, en que estos fueron considerablemente mas mode-
rados. La ruptura coincide con el final del proceso de descenso de tipos de interés oficiales en el area del euro, que se
traslada también a los tipos de interés de mercado. Los tipos de interés a largo plazo comienzan a repuntar ya en el
segundo trimestre del afio, mientras que los tipos de interés a corto plazo lo hacen desde los meses del verano, antici-
pando, en parte, las subidas de tipos oficiales que se producirian posteriormente. No obstante, las subidas de tipos de
interés nominales no se han traducido de forma clara en un endurecimiento de las condiciones monetarias en Espafia,
debido, en parte, al efecto contrapuesto del aumento en las tasas de inflacion y, en parte, a la continua depreciaciéon
del tipo de cambio efectivo del euro observada durante todo el periodo. El efecto de la Bolsa es también expansivo, da-
do el fuerte crecimiento de las cotizaciones de la Bolsa espafiola en los Ultimos meses de 1999, aunque de poca im-
portancia por el peso reducido de los cambios en dicha variable sobre la evolucién del ICF.

En definitiva, de acuerdo con estos indices, a lo largo de 1999 se consolidaron unas condiciones monetarias y fi-
nancieras que son las mas holgadas registradas por la economia espafiola desde 1987. Sin embargo, como se ha se-
flalado anteriormente, este mensaje debe interpretarse con cierta cautela, en particular porque el valor de equilibrio de
estos indices coherente con unas condiciones monetarias neutrales puede haber cambiado sustancialmente a lo largo
de todo este tiempo. Esto es especialmente cierto ante el cambio estructural que ha supuesto la Uni6én Monetaria Eu-
ropea para la economia espafiola y los cambios registrados en el ambito de la politica fiscal y el grado de flexibilidad
de los mercados.

(1) Los indices que se presentan en este recuadro se construyen ponderando las distintas variables de acuerdo con las elasticida-
des estimadas del gasto ante variaciones en las variables monetarias y financieras que componen cada uno de los indices. Una discu-
sibn mas detallada sobre la construccion e interpretacion de este tipo de indices, en general, y de los indices concretos presentados en
el gréfico adjunto, puede verse en el articulo «Una evaluacion de la situacion monetaria y financiera en Espafia a partir de un indice de
condiciones monetarias», publicado en el Boletin econémico de febrero del 2000.
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considerable. De esta manera, el componente
externo fue compensando sobradamente la li-
gera tendencia a la desaceleracion que mostro,
dentro de su elevado dinamismo, la demanda
interna.

El empleo registrd, por tercer afio consecuti-
Vo, una gran firmeza, arrojando una tasa de va-
riacibn media anual, en términos de puestos de
trabajo equivalentes, segun la Contabilidad Na-
cional Trimestral (CNTR), del 3,4 %. Esta infor-
macién se complementa con la suministrada
por la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), se-
gun la cual, durante los Ultimos cuatro afios se
han creado casi dos millones de puestos de tra-
bajo y la tasa de paro ha descendido 7,4 pun-
tos porcentuales, hasta situarse en el 15,4 %
de la poblacion activa. Aunque los datos de la
EPA correspondientes a 1999 estan afectados
por los cambios introducidos en la elaboracién
de la Encuesta a principios de afio, el volumen
de los flujos estimados no deja lugar a dudas
sobre la intensidad alcanzada por el proceso de
generacion de empleo. El dinamismo ha sido
especialmente importante en el empleo asala-
riado, que ha crecido en el Ultimo afio un 6,7 %,
y en los contratos indefinidos, cuyo ritmo de
avance ha sido del 25,5 %, aunque la ratio de
temporalidad se ha mantenido en cotas eleva-
das, del 32,8 % en el promedio de 1999. Los
datos obtenidos de las empresas muestran,
ademas, que han sido las de tamafio medio y
pequefio las que han generado la mayor parte
del empleo creado, pues muchas grandes em-
presas todavia siguen ajustando plantillas en el
marco de diversos procesos de reestructura-
cion. Estos resultados reflejan los efectos posi-
tivos sobre la creacion de empleo de las medi-
das liberalizadoras adoptadas y de las reformas
introducidas para mejorar el funcionamiento del
mercado de trabajo y de una negociacion sala-
rial en la que las expectativas de precios se
han ajustado al escenario de la Uni6bn Mone-
taria.

Los salarios siguieron en 1999 una pauta de
incrementos moderados, coherentes con los re-
quisitos de estabilidad de precios, aunque el re-
flejo de esta contencion en los costes unitarios
del trabajo resulté atenuado por el bajo aumen-
to en la productividad aparente del trabajo.
Ademas, los aumentos salariales siguieron
mostrando un comportamiento muy homogé-
neo que no se corresponde con la diversidad
de situaciones que se observan a nivel sectorial
0 de empresa. Por su parte, las empresas con-
tinuaron registrando mejoras en sus niveles de
rentabilidad, que habrian alcanzado, segun la
Central de Balances Trimestral, sus maximos
historicos en 1999, debido, sobre todo, a la con-
catenacion de la moderacion salarial, en un en-
torno de dinamismo de la actividad, con el re-
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corte continuado de los costes financieros, ya
gue el cambio de tendencia de los tipos de inte-
rés en los mercados financieros desde mitad de
afio no se ha dejado sentir todavia en la carga
financiera global. El margen de apalancamiento
de las empresas, que mide la diferencia entre
la rentabilidad del activo respecto al coste de la
financiacién externa, siguié aumentando, pro-
porcionando nuevos estimulos a la inversion.

Los beneficios que ha obtenido la economia
espafiola como consecuencia de la entrada en
la UEM se han plasmado también en un au-
mento de la presencia de las empresas espa-
fiolas en los mercados internacionales, que se
ha canalizado a través de un incremento es-
pectacular de la inversion directa en el exterior,
sobre todo en Latinoamérica. Este fendmeno,
que se ha visto en gran parte favorecido por la
aceleracion del proceso de privatizacién de al-
gunas grandes empresas publicas y de consoli-
dacion del sistema financiero, testimonia una
creciente participacion espafiola en la dinamica
de la globalizacion econémica, que dificiimente
hubiera tenido lugar si no se hubiera culminado
con éxito la decisién de adoptar el objetivo del
ingreso en la UEM como hilo conductor y ele-
mento de anclaje de la politica econdmica en
los Ultimos afios.

El elevado crecimiento real del producto, su
caracter fuertemente generador de empleo y la
baja tasa de inflaciéon han facilitado el progreso
en la senda de consolidacién fiscal a un ritmo
superior al programado. La recaudacion imposi-
tiva crecié en 1999 mas de lo previsto y ello de-
terminé que, a pesar de que el gasto publico
aumento por encima de lo proyectado en los
Presupuestos Generales del Estado, el recorte
del déficit superara lo estipulado en el Progra-
ma de Estabilidad y Crecimiento, finalizando el
afio en un nivel del 1,1 % con relacion al PIB,
frente al 2,6 % en 1998.

Este recorte en el déficit publico es especial-
mente significativo, por haberse producido en
un afio en el que la reforma del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) ha
supuesto una reduccion de la carga impositiva
de las familias. Sin embargo, aunque todavia
no se dispone del detalle de la recaudacion
impositiva, cabe pensar que los efectos positi-
vos de esta reforma sobre la actividad y el em-
pleo en el corto plazo, que han transcurrido a
través del incremento de la renta disponible vy,
por esta via, del consumo y del ahorro de las
familias, habrian inducido un impulso adicional
en los ingresos ligados a otras figuras impositi-
vas mas relacionadas con la actividad economi-
ca, compensando, al menos parcialmente, la
pérdida inicial de recaudacion. En el medio y
largo plazo, cabe esperar efectos positivos afia-



didos, motivados, en primer lugar, por el efecto
estimulante sobre la oferta y la demanda de tra-
bajo generado por la reduccion de la brecha fis-
cal —esto es, de la diferencia entre el salario
bruto real pagado por los empresarios y el sala-
rio neto real que reciben los trabajadores—, v,
en segundo lugar, por la mejora en la eficiencia
en la asignacion del ahorro en un entorno de
tratamiento mas favorable y homogéneo de los
rendimientos de los principales activos financie-
ros y reales en los que invierten las familias.

El progreso realizado en la posicion de las
finanzas publicas se ha traducido en un des-
censo en la ratio de la deuda publica con rela-
cion al PIB, que se situ6 en el 63,5 % en 1999,
y permite contemplar como un objetivo alcanza-
ble en un horizonte relativamente inmediato la
consecucién de una situacion de equilibrio pre-
supuestario.

El dinamismo empresarial, la reduccion del
déficit pablico y el descenso en los tipos de in-
terés han contribuido a que los mercados de
valores espafioles participaran en el movimien-
to general de revalorizacion que se ha vivido a
nivel internacional en los ultimos afios, con una
aportacion también decisiva de los valores tec-
nolégicos y de telecomunicaciones. Ello ha in-
ducido un aumento de las tenencias de valores
de renta variable en las carteras de las familias
espafiolas, aproximando sus habitos financie-
ros a los prevalecientes en economias mas
avanzadas y contribuyendo a la ampliaciéon y
maduracion de los mercados de capitales.

Estos resultados favorables, tanto en térmi-
nos de crecimiento y creacion de empleo como
de estabilidad macroecon6émica, vienen a re-
compensar el esfuerzo realizado durante el pro-
ceso de convergencia, y confirman el buen
punto de partida para conseguir los beneficios
que pueden desprenderse de la participacion
en la UEM en el terreno del potencial de creci-
miento y de la aproximacion de los niveles de
renta y de bienestar de la economia espafiola
hacia aquellos que imperan en el resto del
area. Sin embargo, la existencia de una situa-
cion inicial confortable no debe llevar a olvidar
gue dentro de la UEM se pueden plantear, en
un momento u otro del tiempo, retos importan-
tes, por lo que conviene vigilar con atencién la
aparicion de cualquier indicio de posibles pro-
blemas futuros. Desde este punto de vista tiene
relevancia el hecho de que, durante 1999, el di-
namismo de la demanda final —que ha mostra-
do, por tercer afio consecutivo, ritmos de avan-
ce superiores al 5,5 %—, en presencia de las
fuertes elevaciones registradas en el precio del
petroleo, ha conducido a un cuantioso aumento
del déficit comercial —que ha alcanzado el
4,6 % con relacion al PIB— y a un cambio en la

trayectoria de los precios de consumo, que ter-
minaron el afio registrando un incremento inter-
anual del 2,9 % y una ligera ampliaciéon en su
diferencial con la UEM.

Estas dificultades tienen un componente
transitorio que, en principio, deberd ir corrigién-
dose con el paso del tiempo. El crecimiento del
déficit comercial tenderé a desacelerarse con-
forme se estabilicen los precios del petréleo y
se consolide la recuperacion de las exportacio-
nes, y las previsiones disponibles sobre el indi-
ce de precios de consumo (IPC) apuntan a una
cierta reduccion de su tasa de variacion anual
en la segunda parte del afio 2000. No obstante,
conviene evaluar con cautela la evolucion de
estos factores, ya que pueden constituir indicios
de una situacién de presion excesiva de la de-
manda en relacién con la capacidad de res-
puesta a corto plazo de la oferta —dados el cre-
cimiento del producto potencial y el grado de
flexibilidad existente en los mercados de bienes
y servicios—, alentada, en gran parte, por el
tono distendido de las condiciones monetarias im-
perantes en el conjunto del area del euro. Si es-
tos indicios se consolidaran podrian tener impli-
caciones negativas para la competitividad a medio
plazo de la economia espafiola. Afortunada-
mente, el cambio de trayectoria en la evolucion
de los tipos de interés desde la segunda mitad de
1999 y la reduccion de las divergencias ciclicas
con otros paises de la UEM, que también se
manifestaran en una mayor sintonia entre el to-
no de la politica monetaria Unica y el grado de
restriccion monetaria requerido por la economia
espafiola, tenderan a aliviar estos riesgos.

Debe tenerse en cuenta que la pertenencia
a una uniéon monetaria modifica sustancialmen-
te los mecanismos tradicionales de ajuste de la
economia ante la posible aparicién de situacio-
nes de exceso de demanda. La irrevocabilidad
del tipo de cambio implica que las pérdidas
acumuladas de competitividad en relacién con
los paises que integran la Unidon Monetaria solo
se podrian corregir mediante el ajuste de los
precios relativos domésticos; de modo que, si
existieran rigideces que lo obstaculizaran, el
mantenimiento de la competitividad Gnicamente
se podria lograr a través de una desaceleracion
de la actividad y del empleo. Estos nuevos con-
dicionantes hacen, en definitiva, que la sosteni-
bilidad del crecimiento de la economia espafio-
la dentro de la Union Monetaria dependa mas
directamente de los determinantes dltimos de la
evolucidn de los costes comparativos y obliga a
la politica econdmica doméstica, cuyos marge-
nes de maniobra para afrontar evoluciones di-
vergentes se han reducido sustancialmente, a
vigilar con precaucién cualquier sintoma de
erosion de la posicién competitiva de la econo-
mia espafiola.
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I.3. DE LA ESTABILIDAD
A LA COMPETITIVIDAD

Los datos macroecondmicos de los Ultimos
afios revelan que las politicas seguidas para
entrar en la UEM han permitido a Espafia vivir
una etapa de fuerte expansién del producto y
del empleo en un contexto de notables avances
en la estabilidad macroeconémica. El progreso
en la convergencia real descansa especialmen-
te, como se acaba de sefalar, en la evolucion
de la competitividad de la economia. Los facto-
res que determinan la competitividad pueden
ser de naturaleza macroecondémica, como es el
caso de los costes relativos y de sus elementos
determinantes —costes laborales, productivi-
dad y tipo de cambio—, o de caracter estructu-
ral. Estos Ultimos estan adquiriendo mayor rele-
vancia en el entorno internacional de globaliza-
cién e interdependencia crecientes y ante el
mayor protagonismo de las nuevas tecnologias.
Entre los determinantes estructurales de la
competitividad hay que destacar, en primer
lugar, el funcionamiento de los mercados de
factores y productos, aspecto este ultimo que
condiciona la eficiencia de los procesos produc-
tivos y de la asignacién de recursos y la exis-
tencia de incentivos a la innovacién tecnol6gica
y a la creacion de nuevos productos. El segundo
elemento esta relacionado con la capacidad de
las empresas para adaptarse y competir en
esta situacion, lo que a su vez depende de fac-
tores como la calidad de la formacion y la edu-
cacion, la capacidad para mejorar los procesos
productivos, la intensidad de la inversion en
investigacion y en desarrollo, la dotacién de in-
fraestructuras o la eficiencia de la organizacion
industrial.

Esta relacion entre competitividad y creci-
miento a largo plazo hace que tenga especial
interés vigilar con atencion aquellos sintomas
gue, dentro del clima general de estabilidad y
de solidez en el crecimiento y la creacién de
empleo, podrian implicar algunos riesgos para
el futuro de la posicién competitiva. Conviene
por tanto detenerse a analizar los factores que
subyacen al diferencial de precios con la UEM
y a la ampliacion reciente del déficit comercial.

A lo largo de 1999, el IPC registré una ace-
leracion —desde una tasa del 1,4 % en diciem-
bre de 1998 al 3 % en febrero del 2000—, que
estuvo inducida en buena medida por el mayor
ritmo de crecimiento de sus componentes mas
variables. Este repunte se debié principalmen-
te, como en otras economias europeas, a la
elevacion en el precio de la energia, aunque
también los precios de otras materias primas
experimentaron ascensos que se trasladaron a
través de los precios de importacion. El carac-
ter mas erratico que normalmente tienen los
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precios de la energia no debe llevar a restar im-
portancia al aumento de la tasa de variacion de
los precios. La intensidad y la persistencia de
las variaciones registradas en el precio de la
energia y el retraso con el que se suelen propa-
gar sus efectos sobre otros precios —como
consecuencia de su importante papel como in -
put en el conjunto del entramado productivo—,
asi como la posibilidad de que los aumentos
transitorios de los precios de consumo se tras-
laden a las negociaciones de salarios y de
otras rentas, pueden obstaculizar la vuelta a ta-
sas de inflacibn moderadas, incluso cuando el
episodio de encarecimiento del petréleo se ha-
ya superado. Ademas, debe tenerse en cuenta
gue la persistencia de una inflacion mas eleva-
da en el sector servicios —una vez que se des-
cuenta el efecto de las subidas de los precios
de los productos mas erraticos—, los limitados
avances en la reduccion de la inflacién subya-
cente y la aceleracion de otros indicadores de
precios, como los precios industriales al por
mayor y los indices de valor unitario (IVU) de
importacion, pueden amplificar los riesgos deri-
vados del encarecimiento de la energia.

Aunque el shock de los precios del petréleo
afecta a todos los paises, Espafia amplié en
1999 el diferencial de los precios de consumo
con la UEM, a la vez que los precios al por ma-
yor crecieron también mas, tras varios afios de
diferencias practicamente nulas. Con todo, la
magnitud de los diferenciales en el caso de los
precios de los bienes industriales no energéti-
cos —tanto en el segmento mayorista como en
el minorista— es reducida como consecuencia
de la mayor competencia a la que se enfrentan
estos productos. No obstante, los costes unita-
rios del trabajo siguen creciendo en Espafia
mas que en la UEM —a pesar de la pauta de
moderacién salarial seguida en los uGltimos
aflos—, de manera que los margenes de explo-
tacion en los sectores manufactureros se han
reducido. Debe sefialarse, no obstante, que el
deterioro de competitividad en el &rea del euro
gue se deriva del comportamiento de los costes
unitarios del trabajo no se esta produciendo en
relacién con el conjunto de paises desarrolla-
dos, debido a la depreciacién del euro respecto
al dolar.

La ampliacion del desequilibrio comercial,
por su parte, obedece en buena medida a la
posicion ciclica mas avanzada que mantiene la
economia espafiola frente a los paises centra-
les del area del euro y al efecto del encareci-
miento del petréleo sobre el coste de las impor-
taciones, pero la intensidad del mismo también
puede apuntar al mantenimiento de algunas de
las desventajas comparativas de la estructura
productiva espafiola. Asi, las cifras del comer-
cio exterior de bienes en 1999 refleja, por un la-



do, una elevada dependencia importadora de
aquellos bienes cuya produccién requiere tec-
nologias mas avanzadas y, por otro, un grado
relativamente elevado de concentracion de las
exportaciones espafiolas en determinados pro-
ductos, especialmente en aquellos mas intensi-
vos en mano de obra no cualificada, donde las
presiones competitivas procedentes de los pai-
ses de reciente industrializaciébn son mas inten-
sas. Los sectores productores de estos bienes
fueron los que experimentaron una desacelera-
cién mas acusada de las ventas al exterior a
raiz de la crisis internacional en 1997, mantenien-
do en 1999 un comportamiento muy deprimido,
debido, principalmente, a las mejoras de com-
petitividad via precios que obtuvieron los pai-
ses emergentes como consecuencia de la de-
valuacion de sus monedas. A su vez, en la ver-
tiente de las importaciones, destaca el elevado
crecimiento que han experimentado las com-
pras al exterior de los sectores mas intensivos
en capital fisico —como el automovil y la ma-
quinaria industrial— y en tecnologia, lo que
constituye un reflejo de la persistencia de un
desfase tecnoldgico del tejido industrial espa-
fiol, a pesar del esfuerzo inversor realizado en
los dltimos afios y de la continuada incorpora-
cion de las nuevas tecnologias en las empre-
sas espafiolas.

Un factor fundamental para acotar la tras-
cendencia de estos hechos sobre la evolucion
de la competitividad es el comportamiento de la
productividad. Si el ritmo de crecimiento de la
productividad fuese en Espafia suficientemente
elevado en relacion con los paises del area del
euro, los diferenciales de inflacion con la UEM
no tendrian que implicar necesariamente pérdi-
das de competitividad, sino que podrian ser el
simple reflejo de un proceso de convergencia
real sustentado por un alto ritmo de crecimiento
de la productividad en el sector de bienes ex-
puestos a la competencia exterior. Ello podria
justificar, bajo determinadas circunstancias, la
pervivencia de diferenciales modestos de infla-
cién que se irian reduciendo conforme se fue-
ran acortando las diferencias en los niveles de
renta per capita, sin poner en peligro ni la com-
petitividad ni el crecimiento potencial.

Paralelamente, si el dinamismo de la pro-
ductividad se tradujera —como ocurre en cir-
cunstancias normales— en incrementos de la
capacidad productiva, el déficit comercial po-
dria interpretarse como un desequilibrio transi-
torio, que permitiria absorber los excesos de
demanda a corto plazo, sin presionar sobre la
oferta doméstica. Dicho desequilibrio tenderia a
corregirse a medida que los incrementos de la
productividad se fueran reflejando en la amplia-
cion de la oferta agregada y en la reduccion de
los precios finales y, por lo tanto, en una mejora

de la posicién competitiva y en un aumento de
las exportaciones.

El andlisis del comportamiento de la produc-
tividad y de sus factores determinantes adquie-
re, por tanto, gran relevancia para evaluar los
potenciales problemas que pudieran subyacer
tras el mantenimiento de los diferenciales de in-
flacién y la evolucion del déficit comercial. Sin
embargo, esta es una cuestion complicada,
pues la productividad es una variable dificil de
medir y de interpretar, sobre todo cuando se
estan produciendo cambios estructurales como
consecuencia de la propia adopcion del nuevo
régimen macroecondmico de la Uniébn Moneta-
ria, de la apertura y liberalizaciéon de la econo-
mia, de las reformas en el mercado de trabajo y
de la moderacion de los salarios. Todos estos
factores han auspiciado un fuerte aumento del
empleo que ha inducido una desaceleracion de
la productividad aparente del trabajo. Ademas,
existen problemas estadisticos derivados de la
falta de homogeneidad entre los indicadores
gue se utilizan para estimar el crecimiento del
valor afadido y el del empleo, que la metodolo-
gia de la Contabilidad Nacional no siempre
puede depurar por completo.

No debe extrafiar, por tanto, que cuando se
observa la evolucién de la productividad apa-
rente del trabajo, definida por la relacién entre
el valor afadido y el empleo, su ritmo de creci-
miento en Espafia sea sensiblemente inferior al
de la UE en los ultimos afos (véanse gréfi-
cos 1.2 y 1.4). Lo mismo ocurre cuando el analisis
se realiza a nivel desagregado: los moderados
ritmos de crecimiento de la productividad se ex-
tienden en Espafia a las distintas ramas pro-
ductivas, incluso a las manufacturas, donde
histéricamente el ritmo de avance de la produc-
tividad aparente del trabajo ha sido superior al
del sector servicios, como resultado de la inno-
vacioén tecnoldgica inducida por su elevada
exposicion a la competencia exterior y de su
mayor dotacion de capital. Detras de este com-
portamiento generalizado de la productividad
subyace la intensidad en la creacion de empleo
en las distintas ramas productivas, que ha sido
especialmente alta en el sector de manufacturas.
Dado que la economia espafiola se caracteriza
por tener una tasa de paro mas elevada y una
proporcién de ocupados més baja que la media
europea, resulta no solo légico, sino también
deseable, que el crecimiento del producto sea
intensivo en la generacion de empleo. Solo de
esta forma el proceso de convergencia real po-
dria llevar a conseguir paralelamente la aproxi-
macioén de los niveles de renta per cépita y de
las tasas de ocupacion. Y eso es lo que ha ve-
nido ocurriendo en los Ultimos afios. Como pue-
de verse en el gréfico 1.2, el mayor ritmo de cre-
cimiento del PIB per cépita en Espafia,en com-
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paracion con la media de la Union Europea, es
el resultado de un crecimiento econémico mas
intensivo en la generacion de empleo y de un
aumento mas rapido de la tasa de ocupacion.
En todo caso, debe tenerse en cuenta que el
moderado aumento de la productividad, cual-
quiera que sea su causa, reduce el margen pa-
ra el mantenimiento de diferenciales de infla-
cién con la zona del euro que no sean perjudi-
ciales para la competitividad.

A pesar de la solidez del argumento expues-
to, seria, sin embargo, arriesgado atribuir por
completo el reducido crecimiento de la producti-
vidad aparente del trabajo en Espafia a los fac-
tores que han favorecido la intensificacién de la
creacion de empleo en los Ultimos afios, por lo
gue no se puede descartar que este bajo creci-
miento pueda estar también reflejando un dina-
mismo de la acumulacion de capital o de la in-
corporacion del progreso técnico a los procesos
productivos inferior al de las areas mas avanza-
das de la economia mundial. Es conveniente,
por tanto, complementar la informacion sumi-
nistrada por la evolucion de la productividad
aparente del trabajo —que constituye una me-
dida imperfecta de la eficiencia productiva glo-
bal— con algunas estimaciones de la producti-
vidad total de los factores —que trata de
aproximar el progreso técnico— y de la evolu-
cion de la relacion entre capital y trabajo.

El andlisis de esas variables es complejo,
pues descansa en estimaciones sometidas a
una cierta controversia. En el gréfico 1.3 se pre-
sentan las estimaciones realizadas para el con-
junto del sector privado no financiero de la eco-
nomia espafiola para el periodo 1986-1999. Se-
gun estos resultados —que han de interpretarse
con todas las cautelas que se derivan de las di-
ficultades inherentes al procedimiento de esti-
macion—, detras del proceso de ralentizacién
de la productividad aparente del trabajo puede
haber también una moderacion en el ritmo de
crecimiento de la productividad total de los fac-
tores y una estabilizacion en la relacidn entre
capital y trabajo, tras el fuerte proceso de ajus-
te del empleo y de sustitucién de trabajo por
capital que tuvo lugar a principios de los noven-
ta, durante la dltima fase de recesion de la eco-
nomia espafola.

De la consideracion de todos estos elemen-
tos se deduce que la evolucién reciente de la
productividad en Espafia es, en parte, el reflejo
de los factores que han generado un patrén de
crecimiento especialmente intensivo en la crea-
cion de empleo, pero también es indicativo de
la existencia de ciertos condicionantes que to-
davia retardan la incorporacion del progreso
técnico y el aumento de la eficiencia del capital.
Al mismo tiempo, la persistencia de obstaculos
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GRAFICO I.2

PIB per cépita, productividad y tasa
de ocupacion: diferenciales de crecimiento
entre Espafia y la UE15
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Fuente: AMECO (DG ECFIN).

a los aumentos genuinos de productividad, que
estan en la base de la actual fase de expansion
de la economia mundial, podria dar lugar a que
las presiones de demanda, como las que ha
estado viviendo la economia espafiola tras su
incorporacién a la UEM, pudieran generar un
deterioro de la competitividad.

Los efectos del modesto crecimiento de la
productividad aparente en Espafia, en compa-
racién con los registrados en la UE, se estan
empezando a notar en la evolucién de algunos



RECUADRO I.3

Medidas estructurales y de liberalizacion de los mercados de bienes y servicios en 1999

En 1999 se continu6 avanzando en el programa de reformas liberalizadoras, de acuerdo con los calendarios pre-
establecidos o, en algunos casos, introduciéndose nuevos adelantos respecto a las fechas exigidas en las directivas
comunitarias. El progreso realizado en la apertura a la competencia fue sustancial en el sector de las telecomunicacio-
nes —como se corresponde con una situacién de liberalizacion total de la oferta de servicios de telefonia desde di-
ciembre de 1998—, y algo menos ambicioso, aunque significativo, en el sector de energia eléctrica —que desde finales
de 1996 se halla inmerso en un proceso de liberalizacion gradual— y en el del gas natural —tras la adopcion, en 1998,
de la Directiva comunitaria sobre esta materia—. Se han dado también algunos pasos para incrementar la competencia
en el sector de la distribucion al por menor de hidrocarburos liquidos (gasolinas, gasoéleos y fueldleos) y del gas butano,
y, en otro orden de cosas, para racionalizar el gasto farmacéutico publico. Es necesario, sin embargo, profundizar y
ampliar las actuaciones emprendidas en otras areas, como la regulacion del suelo, el comercio mayorista y minorista y
el transporte en general, en las que se requiere, con distinto grado de intensidad, la colaboracion de las Comunidades
Auténomas y los Ayuntamientos, y donde los progresos realizados en los Ultimos afios han sido modestos. En este re-
cuadro se comentan, sin animo de exhaustividad, las actuaciones realizadas en 1999 para acelerar la liberalizacion de
los mercados de bienes y servicios (1).

En el sector de las telecomunicaciones se amplié el nimero de operadores de &mbito nacional que ofrecen servi-
cios de telefonia fija, desde tres en 1998 a ocho en 1999, se produjo un aumento muy significativo de las licencias con-
cedidas para la telefonia fija a operadores que pueden ofrecer servicios a nivel local, o especializados en servicios de
empresa, y comenzd a prestar servicios el tercer operador de telefonia moévil. Ademas, se convocaron diversos concur -
sos para la adjudicacién de licencias de telefonia mévil multimedia (tercera generacién) y de telefonia local via radio,
que se han resuelto en marzo de este afio. A pesar de este considerable avance, subsisten barreras de entrada que li-
mitan la competencia, sobre todo en los servicios de telefonia fija en el &mbito local, y una insuficiente adecuacion en-
tre precios y costes en determinados servicios. EI aumento en el nimero de operadores propicié innovaciones en la
facturacién y una rebaja generalizada de las tarifas de telefonia, incluidas las del antiguo monopolio. Como resultado
de ello, la subclase de teléfonos y telégrafos del IPC (2), paso de registrar ritmos de crecimiento del 5,3 % a finales de
1998, a descender a una tasa del 3,3 % a finales de 1999. A pesar de esta evolucién favorable, la caida en los precios
de la telefonia ha sido menor que la registrada en otros paises comunitarios. De hecho, en el conjunto de la UE el com-
ponente equivalente del IAPC registraba a finales de afio una tasa interanual del -5,7 %.

En el sector eléctrico, a lo largo de 1999, y de acuerdo con el calendario establecido en 1998, se produjo un au-
mento notable del colectivo de consumidores cualificados, esto es, de aquellos que pueden elegir suministrador y ne-
gociar precios, lo que se complementd con una rebaja de las tarifas de los consumidores domésticos que determind
que la subclase de electricidad del IPC intensificara su caida (su tasa interanual pasé del —2,7 % en 1998 al —3,9 % en
1999). Con todo, en Espafia, segin estimaciones de la OCDE, los precios de la electricidad siguen siendo comparati-
vamente mas elevados, lo que se debe a las peculiaridades de los recursos espafioles y a la propia composicion de la
factura eléctrica, que refleja una serie de costes que no tienen que ver con la generacion de electricidad: moratoria nu-
clear, subvenciones al carbon, etc. En este contexto se adelant6 el calendario para la adquisicion de condicién de con-
sumidor cualificado, aprobandose para julio del afio 2000 una apertura del mercado préxima al 50 % de la demanda fi-
nal. Por su parte, en el sector del gas, se tomaron medidas similares, reduciéndose a la mitad el consumo minimo re-
querido para acceder a la condicion de consumidor cualificado y adelantandose al 2008 —cinco afios antes de lo que
se habia previsto inicialmente— la libre eleccién de suministrador. También se redujo en la misma proporcion —de
quince a diez afios— el periodo de exclusividad de concesion de una determinada zona geogréfica a los distribuidores
de gas, con lo que la competencia en la distribucién se anticipa al 2008.

En la distribucién de carburantes, el gobierno se comprometié a fomentar la competencia entre estaciones de ser-
vicio, para lo cual anuncié un incremento en el nimero de autorizaciones, la modificacion del sistema de adjudicacion
de nuevas gasolineras —primando la diversificacién de la propiedad en areas colindantes— y una mayor transparencia
en la fijacion de precios, publicitando los precios vigentes en las autopistas. Ninguna de estas medidas se ha puesto en
marcha todavia, por lo que habra que esperar a su entrada en vigor para valorar su impacto sobre el grado de concen-
tracion en el sector. En cuanto a la bombona de butano, se permitié6 su comercializacién —con un pequefio descuen-
to— a los establecimientos comerciales y estaciones de servicios, eliminandose asi la obligatoriedad de la distribucion
a domicilio y se autoriz6 a los particulares el transporte de envases de butano. Estas medidas, junto al lanzamiento de
un nuevo envase mas ligero, han ampliado la competencia en la distribucion.

En 1999 se reforzé, ademas, la politica de defensa de la competencia, estableciéndose un mayor control de las
fusiones y de las concentraciones y una reduccién de los plazos para resolver la tramitacion de expedientes de infrac-
ciones. Con ello es de esperar que se eviten situaciones de posicién dominante. Asimismo, se dieron pasos para fo-
mentar la inversion en investigacion y desarrollo y reducir el desfase tecnoldgico con la UE (la inversién en 1+D ascen-
dia al 0,9 % del PIB en Espafia en 1998, frente al 1,9 % del PIB en la UE en ese mismo afio), para lo cual se introdujo
un tratamiento fiscal mas favorable a la inversién de esta naturaleza en el Impuesto de Sociedades y se aprob6 el Plan
Nacional de Investigacion Cientifica, Desarrollo e Innovacion Tecnolégica 2000-2003, que establece como objetivo al-
canzar en el afio 2003 un volumen de inversién en 1+D equivalente al 1,2 % del PIB. Por dltimo, con la implantacion de
la ventanilla Unica, de momento de forma piloto en alguna Comunidad Autbnoma, se ha avanzado algo en la simplifica-
cién de las trabas administrativas para la creacion de PYMES.

(1) Algunas de estas medidas se desarrollaron en el Real Decreto-Ley 6/1999, de medidas urgentes de liberalizacién e incremento
de la competencia, y en el Real Decreto-Ley 15/1999, de medidas de liberalizacién, reforma estructural e incremento de la competencia
en el sector de hidrocarburos.

(2) Recuérdese que el IPC no recoge ofertas que no sean generalizadas y que no se mantengan como minimo varios meses, a la
vez que necesita al menos un afio de funcionamiento para incorporar nuevos oferentes.
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GRAFICO 1.3

Caracteristicas técnicas del proceso productivo
Sector privado
(Crecimientos acumulados)

PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO
130 Base 100 = 1986 Base 100 = 1986 130

120 120
110 110
100 100
90 90
86 88 90 92 94 96 98

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
86 88 90 92 94 96 98

RATIO CAPITAL-TRABAJO

130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
86 88 90 92 94 96 98

Fuentes: Banco de Espafia a partir de los datos del INE y de la
fundacién BBV.

indicadores de la competitividad exterior, como
los costes unitarios del trabajo en el sector de
las manufacturas. Como se observa en el grafi-
co 1.4, la desaceleracion en el ritmo de avance
de la productividad en Espafa ha determinado
crecimientos en los costes unitarios del trabajo
superiores en nuestro pais, y ello a pesar de la
moderacioén en los salarios reales. Naturalmen-
te, la persistencia de una situacion de estas ca-
racteristicas, en un contexto en que la compe-
tencia exterior tiende a unificar los ritmos de
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GRAFICO 1.4

Precios y costes laborales:
comparacién internacional. Manufacturas
(Crecimientos acumulados)

PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO

Base 100 = 1986 Base 100 = 1986

165 165
155 155
145 145
UE3 (a)
135 185
125 125
115 ESPARA 115
105 105
95 95
86 88 90 92 94 96 98

SALARIOS REALES

165 165
155 155
UE3 (a)
145 145
135 135
ESPANA
125 125
115 115
105 105
95 95
86 88 90 92 94 96 98

COSTE LABORAL UNITARIO NOMINAL

165 165
155 155
145 . 145
ESPANA
135 135
UE3 (a)
125 125
115 115
105 105
95 95
86 88 90 92 94 96 98

Fuentes: Banco de Espafia a partir de los datos del INE para
Espafia y de AMECO (DG ECFIN) para los paises europeos.
(a) Agregado compuesto por Alemania, Francia e Italia.

aumento de los precios finales de los bienes
comerciables, terminaria afectando a la evolu-
cion de los mérgenes de explotacion.

Para evitar que los riesgos de pérdida de
competitividad se materialicen y asegurar la
continuidad de la fase de expansién econémica
y de intensa creacién de empleo con la que la
economia espafiola ha iniciado su participacién
en la UEM es muy importante mantener y pro-
fundizar las politicas domésticas orientadas a



conseguir que la economia se comporte de ma-
nera coherente con los requisitos que se deri-
van de la pertenencia a la UEM. Las condicio-
nes monetarias y financieras, dictadas por las
necesidades de la evolucién del conjunto del
area, es probable que sigan resultando en el fu-
turo proximo relativamente holgadas desde el
punto de vista de los requerimientos domésti-
cos, por lo que es imprescindible que la politica
fiscal se instrumente con caracter restrictivo,
con el fin de reducir la presion de la demanda
interna, ajustandose estrictamente al cumpli-
miento de los compromisos asumidos de recor-
te de gasto, tanto en el corto como en el largo
plazo, y utilizando los excesos de recaudacion,
si estos persistieran en el futuro inmediato, pa-
ra mejorar la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas en el medio plazo. Una politica fiscal mas
restrictiva permitiria atemperar las presiones en
la demanda final que se vienen registrando en
los Ultimos afios, a través de su impacto sobre
la renta disponible de las familias y del consu-
mo. La pronta consecucién del equilibrio presu-
puestario en todas las Administraciones Publi-
cas tendria efectos beneficiosos tanto en el te-
rreno de la estabilidad macroecondémica como
en la sostenibilidad de ritmos de crecimiento
elevados.

Igualmente, la continuidad de la modera-
cion salarial y su adecuacién a las condiciones
econbémicas y de productividad que prevalez-
can a nivel de rama productiva o de empresa,
en sintonia con el objetivo de estabilidad de
precios que preside la politica monetaria Unica
y con las orientaciones de politica econémica
de la UE, tenderan a facilitar la armonizacion de
la economia espafiola con las condiciones
monetarias imperantes en el conjunto de la
zona euro. Asimismo, dicha moderacién es
una premisa indispensable para que el dina-
mismo de la actividad sea suficientemente ge-
nerador de empleo como para continuar ab-
sorbiendo el mayor paro todavia existente y
aumentando la proporcién de la poblacion
ocupada.

El manejo de los instrumentos disponibles
para influir sobre la demanda interna sera me-
nos complicado cuanto mas rapido sea el pro-
greso en la flexibilizacion de la oferta de la eco-
nomia y en su capacidad para dar respuesta a
los aumentos de la demanda sin generar ten-
siones de precios o deterioros del saldo comer-
cial. La economia espafiola dispone de un mar-
gen importante para ampliar su producto poten-
cial si se dan las condiciones apropiadas para
incrementar el capital humano, fisico y tecnolo-
gico incorporado eficientemente al proceso pro-
ductivo. El aprovechamiento de ese margen
mediante la profundizacion y ampliacion de las
reformas estructurales emprendidas en los ulti-
mos afios (véase recuadro 1.3) permitiria soste-
ner un elevado ritmo de crecimiento y de gene-
racion de empleo sin tener que enfrentarse al
dilema de tener que adoptar medidas restricti-
vas de la demanda interna —con los escasos
instrumentos disponibles de politica econémi-
ca— 0 asumir riesgos importantes para la evo-
lucién futura de la competitividad.

Las nuevas reglas que presiden el funciona-
miento macroecondémico dentro de la UEM, y la
necesidad de incorporar las nuevas tecnologias,
obligan a poner en primer plano las politicas de
oferta y de liberalizacién econémica. Las refor-
mas estructurales orientadas a facilitar un fun-
cionamiento mas competitivo de los mercados
de factores, bienes y servicios son fundamenta-
les no solo para lograr una mejora en la asigha-
cion de los recursos sino también para impulsar
el desarrollo de los sectores de alta productivi-
dad y la difusion de sus ventajas a las restantes
ramas de actividad y a los ciudadanos en gene-
ral. Esta vertiente de la politica econdémica tie-
ne, por tanto, que desempefiar un protagonis-
mo especial para que la economia espafiola
pueda incorporarse al proceso de aumento de
la productividad que se esta produciendo a ni-
vel mundial y asi proseguir en la senda de la
convergencia real, aprovechando todas las
ventajas potenciales que reporta su participa-
cién en la UEM.
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CAPITULO I

EL ENTORNO EXTERIOR,
EL AREA DEL EURO
Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



II.L1. INTRODUCCION

La economia mundial experimenté en 1999
una evolucién mas favorable que la correspon-
diente al afio precedente. Esta mejoria afect6é a
la mayor parte de las areas geogréaficas, ha-
ciéndose especialmente patente en las econo-
mias emergentes y en Japon, aunque este Ulti-
mo pais continda sin ofrecer sintomas de una
clara reanimacion. Por su parte, Estados Unidos
mantuvo el elevado dinamismo de los afios an-
teriores, mientras que la economia europea,
tras prolongarse en la primera parte del ejercicio
la etapa de desaceleracion iniciada al final de
1998, comenzd una fase de firme recuperacion
en la segunda mitad de 1999 que se ha mante-
nido en los primeros meses del afio actual.

El avance de la economia mundial en 1999
vino determinado, en gran medida, por la su-
peracién de la crisis de los paises con merca-
dos emergentes que, en los dos afios prece-
dentes, produjo graves turbulencias en los
mercados financieros internacionales, provo-
cando la recesiéon en un gran nimero de eco-
nomias del sudeste asiatico y Latinoamérica,
lo que contrajo las exportaciones de los paises
desarrollados. La adopcion en los paises mas
directamente afectados por la crisis del verano
de 1997 de regimenes cambiarios mas flexi-
bles, junto con la instrumentacién de unas po-
liticas monetarias y fiscales moderadamente
expansivas, y el progreso realizado, en algu-
nos casos, en la reestructuracion del sector fi-
nanciero, favorecieron la reactivacion de estas
economias y el restablecimiento de la normali-
dad en los mercados internacionales de bie-
nes y capitales.

La recuperacion de la actividad en las eco-
nomias occidentales desarrolladas durante el
pasado afio no ocasion6 aumentos sustancia-
les de precios, manteniéndose la inflacion en
niveles bajos o moderados, a pesar del pronun-
ciado incremento del precio del petréleo que tu-

vo lugar tras la reduccion de cuotas de produc-
cion acordada por los paises exportadores en
marzo de 1999. Tanto el buen comportamiento
de los salarios, favorecido por la credibilidad
anti-inflacionista de las autoridades monetarias,
como la positiva evolucién, hasta fechas recien-
tes, del coste de las materias primas propicia-
ron la contencion de la inflacion a ambos lados
del Atlantico.

No obstante, en Estados Unidos la combina-
cion de ritmos de crecimiento elevados y tasas
de inflacion relativamente reducidas hasta aho-
ra, y el fuerte incremento del empleo y de la
productividad del trabajo, sugieren —segun se
ha comentado en el capitulo I— la existencia
de cambios en la estructura de la economia que
pueden estar incidiendo positivamente sobre su
crecimiento potencial. De esta forma, la difusion
de los avances en la tecnologia de la informa-
cion y las comunicaciones, en un entorno eco-
némico caracterizado por el funcionamiento
flexible de los mercados de factores y productos
y por la instrumentacion de unas politicas nitida-
mente orientadas a la estabilidad macroeconé-
mica, parece haber incrementado el margen de
crecimiento sostenible de esta economia.

El patron de crecimiento de Estados Unidos
ha generado, sin embargo, algunos desequili-
brios preocupantes, que se agudizaron en
1999. Asi, el auge de los valores tecnoldgicos
llevé a los indices bursatiles a niveles cuya
sostenibilidad en el tiempo exigia el manteni-
miento de unas expectativas de crecimiento a
largo plazo de los beneficios de las empresas
cotizadas muy optimistas. Esta revalorizacion
del mercado de acciones alento, a su vez, au-
mentos muy elevados del consumo privado,
hasta el punto de situar la tasa de ahorro de
las familias en minimos historicos. Por dltimo,
la escasez de ahorro doméstico, junto con el
atractivo de los activos financieros norteameri-
canos para los inversores internacionales, fa-
vorecio la apreciacion del délar y la agudiza-
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cion del déficit exterior. La vulnerabilidad de la
economia norteamericana que estos desequili-
brios reflejan, junto con la incertidumbre que
existe sobre la evolucion del precio del petro-
leo y la dubitativa marcha de la economia japo-
nesa, constituyen los elementos de riesgo mas
relevantes, en estos momentos, para la conti-
nuidad de la expansion econdmica internacio-
nal.

En el area del euro, la mejora de la situa-
cién econdmica a lo largo de 1999 respondié
primordialmente a factores ciclicos, siendo las
exportaciones el componente mas dinamico del
producto interior bruto (PIB) en el segundo se-
mestre del pasado afio, y los paises que ha-
bian resultado mas afectados por las turbulen-
cias financieras del sudeste asiatico, los que
experimentaron mayores aumentos de su ritmo
de crecimiento tras la superacién de la crisis. La
recuperacion de la actividad, basada en la de-
manda interna, y el reducido nivel de los tipos
de interés permitieron a gran parte de los esta-
dos miembros mejorar sus finanzas publicas,
mas alla de los compromisos adquiridos en los
planes presupuestarios. No obstante, los avan-
ces realizados en el proceso de consolidacion
presupuestaria, por lo que respecta a la adop-
cion de medidas con efectos positivos perma-
nentes sobre el saldo de las Administraciones
Publicas y a la consecucién de una composi-
cidn de los gastos y de los ingresos que favo-
rezca una mejor utilizacién de los recursos, fue-
ron, en general, limitados. En el terreno de las
politicas estructurales, los gobiernos realizaron
progresos significativos en la liberalizacion de
algunos mercados de bienes y servicios, siendo
mas modesto, en cambio, el alcance de las
reformas aplicadas en el mercado de trabajo,
donde subsisten rigideces que dificultan la
creacion de empleo y una mayor tasa de parti-
cipacion.

A lo largo de los primeros dieciocho meses
de su funcionamiento como autoridad moneta-
ria del &rea del euro, el Banco Central Europeo
(BCE) ha adaptado el tono de su politica mo-
netaria a un entorno cambiante caracterizado,
en los primeros meses de 1999, por las sefia-
les de desaceleracion de la actividad que pre-
valecian en aquellos momentos y, a partir de
tercer trimestre del afio, por los sintomas cada
vez mas inequivocos de presiones inflacionis-
tas latentes. En todo momento, sin embargo, el
area del euro ha disfrutado de unas condicio-
nes monetarias y financieras propicias para el
sostenimiento de la demanda interna, que han
tenido su reflejo en los fuertes ritmos de au-
mento de los agregados monetarios y crediti-
cios, en los reducidos tipos de interés, en la re-
valorizacion bursatil y en la depreciacién del
euro.
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II.2. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA
DEL EURO

[1.2.1. Las economias desarrolladas

En 1999, la economia de Estados Unidos
mantuvo la prolongada fase expansiva iniciada
hace ya ocho afios, al tiempo que los precios
crecieron a tasas moderadas. El PIB se expan-
dié un 4,2 %, lo que supone el tercer afio con-
secutivo con crecimientos superiores al 4 %
(véase cuadro II.1). El fuerte dinamismo de la
actividad vino acompafiado de una elevada
creaciéon de empleo, reduciéndose la tasa de
paro a lo largo del afio en 0,5 puntos porcen-
tuales, hasta situarse en el 4 % en diciembre.

El aumento del producto vino fundamental-
mente explicado, como en afos anteriores, por
la expansion de la demanda interna y, en par-
ticular, del consumo. Asi, el crecimiento del em-
pleo, el nivel histéricamente reducido de los
tipos de interés nominales y reales y, especial-
mente, el incremento de valor de la riqueza pro-
piciaron una aceleracion del consumo privado,
que crecid un 5,3 % respecto al afio anterior.
En la segunda parte de 1999 se hizo patente,
ademas, la recuperacion de las exportaciones,
aunque, en el conjunto del ejercicio, estas cre-
cieron un modesto 3,8 %, muy por debajo del
aumento de las importaciones, que mantuvie-
ron un elevado ritmo de avance, acorde con la
solidez de la demanda final y la apreciacion del
tipo de cambio del dolar.

A lo largo de todo el afio, los precios crecie-
ron a tasas moderadas, como lo atestigua que
el aumento del deflactor del PIB se situase en el
1,5 %, mientras que el de los precios de consu-
mo apenas sobrepasase el 2 %. Este compor-
tamiento de la inflacién fue compatible con un
incremento significativo de los salarios (la re-
muneracion por hora trabajada aumenté en
1999 un 4,7 %), gracias a las excepcionales
ganancias de productividad, que permitieron, a
pesar de la fuerte creacion de empleo y el con-
siguiente tensionamiento del mercado de traba-
jo, un crecimiento de los costes laborales unita-
rios del 1,7 %, inferior al correspondiente a
1998 (véase grafico 11.1). No obstante, el fuerte
aumento del precio del barril de petrdleo a par-
tir del mes de marzo supuso una aceleracion
apreciable del componente energético del indi-
ce de precios de consumo (IPC), que se tradujo
en un paulatino incremento de las tasas men-
suales de inflacion, alcanzando registros supe-
riores o iguales al 3 % desde febrero del pre-
sente afio.

En principio, parece probable que la orienta-
cién de las politicas monetarias y fiscales se-
guidas en los Ultimos afios y el proceso de glo-



CUADRO II.1

Principales indicadores macroecondmicos de Estados Unidos, Jap6n y Reino Unido

1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999

ESTADOS UNIDOS:

PIB (a) 2,7 4,0
Demanda interna (a) 3,2 4,4
Demanda externa (b) -0,6 -0,4
Saldo publico (c) -5,1 -3,8
IPC (a) 3,0 2,6
Balanza c/c (c) -1,3 -1,7
Tasa de paro 6,9 6,1
CLU (a) 1,7 0,8
JAPON:
PIB (a) 0,4 0,7
Demanda interna (a) 0,1 1,0
Demanda externa (b) 0,2 -0,3
Saldo publico (c) -1,6 -2,3
IPC (a) 1,2 0,7
Balanza c/c (c) 31 2,8
Tasa de paro 25 2,9
CLU (a) 3,3 -0,7
REINO UNIDO:
PIB (a) 2.3 4.4
Demanda interna (a) 2,2 3,5
Demanda externa (b) 0,1 0,9
Saldo publico (c) -0,8 -6,8
IPC (a) 1,6 25
Balanza c/c (c) -1,7 -0,2
Tasa de paro 10,3 9,4
CLU (a) 0,1 -0,5

Fuentes: FMI, OCDE y estadisticas nacionales.

2,7 3,6 4,2 4,3 4,2
2,5 3,7 4,5 55 5,3
0,1 -0,1 -0,3 -13 -1,2
-3,3 -2,4 -1,2 0,1 0,5
2,8 2,9 2,3 16 2,2
-1,5 -1,7 -1,7 -2,5 -3,7
5,6 5,4 4,9 4,5 4,2
11 0,5 19 2,4 1,7
14 52 1,6 -2,5 0,3
2,2 5,8 0,2 -3,2 0,7
-0,8 —0,6 1,4 0,6 -0,3
-3,6 —4,2 -3,4 -4,3 -7.1
-0,1 0,1 1,7 0,7 -0,3
2,2 1,4 2,2 3,2 2,5
31 3,3 34 4,1 4,7
-2,2 -1,9 -1,6 55 -3,5
2,8 2,6 35 2,2 21
18 3,0 3,7 4,2 3,6
1,0 —0,5 -0,3 -2,1 -1,7
-5,8 —4,4 -2,0 0,2 0,3
34 2,5 31 3,4 16
-0,5 -0,1 0,8 -0,1 -14
8,1 7,4 5,7 4,7 4,3
14 1,7 2,9 3.4 4,0

(@) Tasa de variacion. En CLU, sector no agricola, para Estados Unidos, manufacturas para Japén, y total economia para Reino Unido.

(b) Contribucién al crecimiento del PIB.
(c) Porcentaje sobre el PIB.

balizacién de la economia hayan favorecido la
estabilidad del ciclo econémico y, por esta via,
facilitado una asignacién mas eficiente de los
recursos productivos. Asimismo, la mayor aper-
tura y flexibilidad de los mercados nacionales e
internacionales ha hecho posible el aprovecha-
miento de economias de escala en sectores
donde la economia americana es muy competi-
tiva. Por ultimo, la flexibilizacion del mercado
de trabajo ha contribuido a la reduccién de la
tasa de desempleo estructural y, de esta forma,
ensanchado los limites del crecimiento no infla-
cionista. No obstante, los factores sefialados,
aunque relevantes, resultan insuficientes para
explicar la intensa expansion simultanea del
producto, el empleo y la productividad en un
contexto de baja inflacién, como parece eviden-
ciar el hecho de que otros paises avanzados e
igualmente expuestos al proceso de globaliza-
cion mencionado, que han instrumentado politi-
cas macroecondmicas disciplinadas y han aco-
metido reformas que han permitido reducir la ri-
gidez relativa de sus mercados de productos y

factores, no hayan sido capaces, hasta el mo-
mento, de cosechar unos resultados macroeco-
némicos tan favorables. Como se ha comenta-
do en el capitulo I, lo que resulta particularmen-
te significativo de la evolucion reciente de la
economia norteamericana es que la acelera-
cién de la productividad ha venido estrecha-
mente ligada al auge de la industria de la infor-
matica y las telecomunicaciones.

En todo caso, el patrén de crecimiento eco-
nomico de Estados Unidos esta generando
también ciertos desequilibrios importantes,
agravados en 1999, que introducen incertidum-
bre sobre la continuidad de la fase expansiva y
dificultan sensiblemente la instrumentacion de
la politica econémica. En primer lugar, el auge
de la industria de la informacién y las telecomu-
nicaciones ha provocado, a pesar de la correc-
cion sufrida en los meses de marzo a mayo del
presente afio, una enorme revalorizacion de las
acciones correspondientes a las compafiias de
este sector (véase grafico 11.1), que solo resulta
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GRAFICO II.1

Estados Unidos: consumo privado
y determinantes, productividad
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explicable sobre la base de unas expectativas
de crecimiento de los beneficios de las empre-
sas muy por encima de los registros historicos.
Debe tenerse en cuenta, en este sentido, que
los dividendos futuros dependen no solo de la
expansion de la demanda de productos de alta
tecnologia, sino también de la evolucion de la
estructura del sector y, en particular, del grado
de competencia a la que deban enfrentarse las
empresas que hoy lo componen. En conse-
cuencia, resulta evidente, habida cuenta de la
relativa juventud de esta industria, que tanto
la evolucién de la demanda como, principal-
mente, de la oferta son dificilmente predecibles
en el momento actual, por lo que las expectati-
vas de rentabilidad de estas empresas y, por lo
tanto, su valor bursatil estan sometidos a una
enorme incertidumbre.

En segundo lugar, la revalorizacién de los
instrumentos de renta variable y, en menor me-
dida, de los activos inmobiliarios, al incrementar
la rigueza de los agentes, ha propiciado una
expansion sustancial del consumo y del endeu-
damiento del sector privado. El resultado ha si-
do la reduccion de la tasa de ahorro de las fa-
milias en mas de cinco puntos porcentuales en
el Gltimo lustro, hasta situarse por debajo del
1 % al comienzo de 2000, lo que sugiere una
elevada exposicién al riesgo de una posible
caida de los precios de los activos. No obstan-
te, a pesar de la fuerte expansién del consumo
las familias han mostrado cierta prudencia a la
hora de incorporar la enorme revalorizacion de
los activos a sus decisiones de gasto, al tiempo
que han tendido a reducir el peso de las accio-
nes en sus carteras, lo que ha facilitado el man-
tenimiento de la solidez de su situacion patri-
monial (véase recuadro Il.1). En todo caso, una
eventual correccion severa de las cotizaciones
bursétiles, més alla de la observada en los pri-
meros meses del afio actual, podria generar un
impacto contractivo agudo, al revertirse el efec-
to de uno de los factores que mas ha contribui-
do a la expansién de la demanda interna en los
ultimos afos.

En tercer lugar, la fortaleza de la economia
norteamericana y la escasez de ahorro domés-
tico han favorecido la generacién de un déficit
por cuenta corriente muy pronunciado, que en
1999 ha alcanzado el 3,6 % del PIB. La mayor
parte de los flujos de capital se han materializa-
do en inversion directa y participaciones accio-
nariales, mientras que los titulos de deuda pri-
vada y la concesion de préstamos a empresas
norteamericanas explican una proporcién redu-
cida de las carteras de activos estadouniden-
ses en manos de no residentes. De este modo,
aunque una elevada dependencia del ahorro
exterior es, a menudo, considerada como un
factor de inestabilidad, el grado de vulnerabili-



dad de la economia norteamericana, como con-
secuencia del incremento de sus pasivos frente
al resto del mundo, no debe exagerarse. La
propia evolucion del dolar durante 1999, que, a
pesar del creciente déficit comercial, ha mante-
nido una tendencia apreciatoria en términos
efectivos nominales (véase grafico 11.2), pone
de manifiesto la confianza que suscita la eco-
nomia norteamericana a los participantes en
los mercados. No obstante, en la actual situa-
cion, si se produjera de forma subita una pérdi-
da de atractivo de los activos norteamericanos
para los inversores internacionales, esto provo-
caria, con una elevada probabilidad, turbulen-
cias financieras y dafaria las perspectivas de
crecimiento de la economia estadounidense.

Tanto las aparentes implicaciones positivas
de la «nueva economia» sobre la oferta agre-
gada como los desequilibrios sefialados condi-
cionaron, de modo directo, la instrumentacion
de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal a lo largo de 1999. En los primeros me-
ses del afio, a pesar de la fortaleza de la activi-
dad, el clima de relativa inestabilidad financiera
internacional, parcialmente ligada a la crisis de
las economias emergentes, propicié el mante-
nimiento de unos tipos de interés reducidos, si-
tuandose el tipo objetivo de los fondos federa-
les en el 4,75 % hasta finales de junio. A partir
de entonces, la progresiva normalizaciéon de los
mercados financieros, la continuada expansion
de la demanda interna en un contexto de fuer-
tes revalorizaciones de los activos bursétiles, la
subida del precio del petréleo y el tensiona-
miento del mercado de trabajo llevaron a la Re-
serva Federal a elevar su tipo principal de inter-
vencioén, en varias ocasiones, hasta situarlo en
el 6,5 % en mayo de 2000. Estas medidas fue-
ron aplicadas, en principio, de manera muy gra-
dual —instrumentando cinco subidas consecuti-
vas de 25 puntos basicos hasta marzo del pre-
sente afio— como consecuencia de la conten-
cion observada en los componentes no energé-
ticos del IPC y de la confianza de la autoridad
monetaria en que el aumento del producto po-
tencial permitia acomodar, al menos de modo
parcial, la presion creciente de la demanda. No
obstante, ante la ausencia de sintomas de mo-
deracion de la demanda interna y las perspecti-
vas de que esta continuara creciendo por enci-
ma del producto potencial, la Reserva Federal
decidio acelerar el proceso de restriccion mo-
netaria incrementando, el dia 16 de mayo, el ti-
po objetivo de los fondos federales en 50 pun-
tos basicos.

La politica fiscal, por su parte, mantuvo el
pasado afio un caracter netamente anti-cicliclo,
registrando el saldo de las Administraciones
Publicas un superavit del 0,5 % del PIB. No
obstante, el fuerte crecimiento del gasto en el

GRAFICO I1.2
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afio, aunque inferior al de los ingresos, sugiere
la existencia de un cierto margen de maniobra
para incrementar la contribucion del presupues-
to de las Administraciones Publicas a la mode-
racion de la demanda interna y a la contencion
de la caida del ahorro nacional derivada del
elevado crecimiento del consumo privado.

En Japon, durante el pasado afio, la econo-
mia consigui6 retornar a ritmos de crecimientos
positivos, aunque muy modestos, en medio de
un clima deflacionista que vino reflejado en los
descensos tanto de los precios de consumo co-
mo del deflactor del PIB.

Durante el ejercicio, el crecimiento del PIB
fue tan solo del 0,3 %, muy por debajo de lo
previsto, como consecuencia del reducido ritmo
de expansién de la demanda interna —que
apenas creci6 el 0,7 %— y de la aportacion ne-
gativa del sector exterior (véase cuadro 11.1). A
pesar de los indicios de recuperacién que se
observaron en la primera parte del afio, en gran
medida ligados a las medidas de estimulo fiscal
acordadas previamente, la desaceleracion de la
demanda interna durante la segunda mitad de
1999 frend considerablemente el ritmo de acti-
vidad. Dentro de la demanda interna, el consu-
mo privado fue el componente que tuvo un
comportamiento mas desfavorable, en parte
debido a la elevada tasa de paro (4,7 %) —pa-
ra los estdndares japoneses— y a la caida de
los salarios nominales y reales, pero atribuible
principalmente a las persistentes expectativas
deflacionistas. La inversién, por su parte, aun-
gue experimentd un crecimiento negativo en el
conjunto del afio, mantuvo un perfil ascendente
que parece tener continuidad en los meses
transcurridos de 2000. Finalmente, el sector ex-
terior sufrié las consecuencias de la aprecia-
cion del yen, préxima al 17 % en términos efec-
tivos nominales, a pesar de la recuperacion de
las economias de sus clientes comerciales en
el sudeste asiatico (véase grafico 11.2).

El principal problema al que se enfrentan las
autoridades japonesas es que, en las circuns-
tancias actuales de débil pulsacion del ritmo de
actividad, el margen de maniobra de las politi-
cas de demanda parece casi agotado. Asi, la
politica fiscal, a pesar de generar un déficit pa-
blico muy elevado (7 % del PIB en 1999) y de
aumentar el endeudamiento hasta niveles des-
conocidos en este pais (125 % del PIB), solo se
ha mostrado capaz de lograr incrementos tran-
sitorios del nivel de actividad. A su vez, la politi-
ca monetaria, aunque ha mantenido el coste de
los pasivos liquidos de la banca préximo a ce-
ro, no ha conseguido doblegar las expectativas
deflacionistas, por lo que los tipos de interés
reales siguen siendo relativamente elevados
para relanzar el gasto privado. De este modo,
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resulta incierta la capacidad de las politicas ex-
pansivas tradicionales de demanda para impul-
sar la actividad de modo duradero en Japon, en
la medida en que la debilidad de la demanda
interna no es el resultado de las variables que
forman parte del mecanismo habitual de trans-
mision de las politicas monetarias y fiscales, si-
no de una crisis de confianza profunda de los
inversores y, sobre todo, de los consumidores.

Mucho mas eficaces resultan, aunque sus
procesos de instrumentacién sean mas dilata-
dos, las politicas tendentes a recomponer el te-
jido industrial y, sobre todo, financiero japonés.
En este &mbito, el plan de saneamiento banca-
rio aprobado en marzo de 1999, por el que se
establece la aportacion de dinero publico al sis-
tema bancario, condicionada a la presentacion
y aprobacion de programas de reestructuracion
por parte de las entidades financieras mas im-
portantes del pais, supone un primer paso en la
direccion correcta. No obstante, es posible que
el presupuesto inicial del plan (7,5 billones de
yenes) resulte insuficiente, teniendo en cuenta
el volumen de préstamos de dudoso cobro del
sector bancario, estimados oficialmente en 64,3
billones de yenes en marzo de 1999. Por otra
parte, subsisten dudas sobre la solidez de los
procedimientos establecidos para vigilar el rit-
mo de avance de los procesos de saneamiento
programados por las entidades financieras.

En el entorno exterior mas proximo al area
del euro, la economia del Reino Unido, que ha-
bia experimentado una pronunciada desacele-
racion en 1998 y durante el primer trimestre de
1999 como consecuencia de la debilidad del
sector exterior asociada a la crisis asiatica y a
la fortaleza de la libra, se recuperd con crecien-
te intensidad a partir de entonces, para termi-
nar registrando, en el conjunto del pasado afio,
una expansion del 2,1 % (véase cuadro 11.1). A
lo largo del ejercicio, la demanda interna mos-
tr6, de modo estable, un tono de relativa forta-
leza, lo que permiti6 compensar parcialmente
las fuertes oscilaciones de las exportaciones.
Por otra parte, a pesar de las fluctuaciones de
cardcter ciclico, la economia britanica mantuvo
una senda sostenida de creacién de empleo
gue determindé una reduccion de la tasa de paro
en un punto porcentual en el conjunto de 1999,
hasta situarla en el 4 % en enero de 2000, con-
firmando, de este modo, la eficacia de las medi-
das de flexibilizacién del mercado de trabajo
adoptadas en los ultimos afos.

A lo largo de 1999, la solidez de la demanda
interna y el paulatino tensionamiento del mer-
cado de trabajo —en el que se hace ya patente
la escasez de mano de obra en algunos seg-
mentos—, junto con el encarecimiento de los
productos energéticos y la fuerte revalorizacién



RECUADRO II.1

La situacion patrimonial de las familias norteamericanas

El dinamismo que viene mostrando la economia de Estados Unidos en los Ultimos afios ha venido acompafiado
de un importante descenso de la tasa de ahorro de las familias, que, en abril de 2000, alcanzé el 0,7 % de la renta
disponible. El crecimiento del consumo por encima de la expansion de la renta disponible ha venido estimulado por las
ganancias de rigueza generadas por la fuerte revalorizacion bursétil. Ello ha hecho temer que un cambio en los ele-
mentos que sostienen el nivel de capitalizacion bursatil (expectativas de ganancias, prima de riesgo o tipo de interés)
sitle a las familias en una posicion de inestabilidad financiera que propicie una desaceleracion de la actividad en Esta-
dos Unidos, superior a la que se derivaria del efecto depresivo directo sobre el consumo de la reduccién de la riqueza
de los agentes. Sin embargo, un andlisis detallado de la situacion patrimonial de las familias permite matizar la vulne-
rabilidad de su situacion financiera, que parece desprenderse de la caida continuada de su ahorro.

Como se puede ver en el cuadro adjunto, las familias, pese a su baja tasa de ahorro, han ido acumulando un pa-
trimonio neto (activos totales, fisicos y financieros, menos pasivos totales) creciente, que en 1999 alcanzaba el
590,4 % de su renta disponible, frente al 437 % en 1994. Por el lado del pasivo, estos agentes han aumentado su en-
deudamiento a un ritmo medio anual del 7,5 % de la renta disponible, de tal manera que sus pasivos totales han pasa-
do de un 89 % a un 103 %. Con estos recursos financieros ariadidos a su renta corriente, han adquirido activos finan-
cieros y reales a un ritmo anual del 14,5 % de sus ingresos netos.

Los activos totales de las familias han pasado del 526 % de la renta disponible a un 693 % entre 1994 y 1999, debi-
do al aumento de las carteras de instrumentos financieros y, en concreto, de los de renta variable. Como se observa en
el cuadro, el aumento de las tenencias de acciones se debe, casi en su totalidad, a la revalorizacion bursatil del periodo,
pues, a lo largo de estos afios, se ha producido una liquidacion neta de acciones a un ritmo medio del 3,3 % de la renta,
favorecida por la practica habitual de recompra de acciones (buy-back) por parte de las empresas estadounidenses, con
objeto, entre otros fines, de proporcionar una remuneracion explicita a sus accionistas. Asimismo, durante el periodo con-
siderado han realizado una adquisicion neta de titulos de renta fija y de reservas de seguros y pensiones. De este modo,
el fuerte aumento, observado en los Ultimos afios, del valor de las acciones poseidas por las familias ha venido acompa-
fiado de una recomposicién de sus carteras hacia activos cuyos precios son mucho mas estables. Ademas, el moderado
aumento de los activos reales se debe, principalmente, al volumen de adquisiciones, y no a un aumento del precio que
pudiera hacer pensar en un proceso especulativo sostenido en los mercados inmobiliarios. Todo ello debe contribuir, en
buena légica, a suavizar el efecto sobre el patrimonio de las familias de una eventual correccion de la bolsa.

Con objeto de analizar el efecto global sobre la riqgueza de las familias de una hipotética reduccién severa de las
cotizaciones bursétiles, se ha realizado un simple ejercicio de simulacion utilizando la informacion sobre flujos y saldos
gue proporcionan las cuentas financieras. En las columnas 6 y 7 del cuadro adjunto se ha simulado la riqueza en el
afio 1999 en porcentaje de la renta disponible, tras suponer una correccion a la baja del 50 % y del 100 %, respectiva-
mente, de la revalorizacion experimentada desde 1994 por las carteras en las que se incluyen los activos de renta va-
riable. Como puede apreciarse, una caida de hasta un 50 % de las cotizaciones bursétiles (manteniendo fijo el valor de
los demas activos y pasivos) situaria la posicion patrimonial neta agregada de las familias —medida por los activos ne-
tos en proporcion a la renta disponible— sensiblemente por encima de la correspondiente a 1994, al comienzo del au-
ge bursatil. Haria falta, por lo tanto, una revision todavia superior de las ganancias de valor registradas en los Ultimos
seis afios por las acciones (como se puede ver en la columna 7), para que el patrimonio neto del sector se situase por
debajo del correspondiente a 1994. Naturalmente, una reduccion de las cotizaciones de semejante magnitud generaria
un efecto contractivo directo sobre la demanda de consumo considerable, ademas de propiciar una crisis de confianza
con efectos potencialmente muy importantes sobre la actividad. No obstante, los célculos realizados —a pesar de su
sencillez— ilustran la solvencia global del sector familias, lo que permite mitigar los riesgos de que, a los efectos de-
presivos sefialados, se unan los de una crisis financiera generalizada.

Familias. Saldos de activo y pasivo
(% sobre renta disponible)

ey Volumen :
Variaciéon . Revaloriza-
Saldo media medlgeanual cion media Saldo 1999 menos:
de saldos adquisiciones anual
50% de 100% de
1994 1999 1995-1999 1995-1999  1995-1999  revalorizacién revalorizacion
1995-1999  1995-1999
1 2 3 4 5=3-4 6 7

Activo 526,3 693,4 62,8 14,5 48,3 590,7 487,1

Financieros 371,1 526,9 52,6 7,1 45,5 423,7 320,9
De los que:

Depdsitos 61,1 65,3 3,9 3,9 0,0 65,3 65,3

Instrumentos negociables 37,4 30,0 0,1 0,3 -0,2 30,0 30,0

Acciones y participaciones en fondos 79,8 167,4 29,0 -3,3 32,3 107,4 47,4

Otras participaciones 84,8 91,7 57 -0,1 5,8 78,6 65,6

Reservas seguros y pensiones 108,0 172,5 19,6 6,2 13,4 142,3 112,0

Inmuebles 155,2 167,0 10,2 7.4 2,8 167,0 167,0

Pasivo 89,3 103,2 7.4 75 -0,1 103,2 103,2

Instrumentos de crédito 85,7 97,4 6,8 6,9 -0,1 97,4 97,4
De los que:

Créditos hipotecarios 59,4 67,5 4,7 4.8 -0,1 67,5 67,5

Créditos al consumo 19,0 21,5 15 15 0,0 21,5 21,5

Otros créditos 73 8,4 0,6 0,6 0,0 8,4 8,4

Patrimonio neto 437,0 590,4 55,4 7,1 48,3 487,5 384,7

Fuente: Reserva Federal, Flows of Founds Accounts, 4° trimestre, 1999.

Nota: Las dos Ultimas columnas expresan cudles serian el activo y el neto en el caso hipotético de que los activos en carteras de renta variable per-
dieran el 50% y el 100% de lo que se ha revalorizado en el periodo 1994-1999.
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de los activos inmobiliarios, provocaron la apa-
riciébn de algunos signos de recalentamiento de
la economia, a los que respondié el Banco de
Inglaterra con sucesivas elevaciones de su tipo
principal de intervencion, hasta situarlo en el
6 % en febrero de 2000. No obstante, la tasa
de inflacion (medida por el IPC excluyendo los
intereses de hipotecas) se mantuvo, en todo
momento, en el entorno del 2 %, satisfaciendo
asi el objetivo de inflacion establecido por las
autoridades britanicas.

[1.2.2. Las economias emergentes

La recuperacion de la actividad en las eco-
nomias desarrolladas vino acompafiada, duran-
te el pasado afio, de la superacion de la crisis en
los paises con mercados emergentes que, en los
ejercicios precedentes, tan gravemente les
afectd. No obstante, existieron diferencias sig-
nificativas en los patrones de reactivaciéon de
las principales areas —sudeste asiatico, Rusia
y América Latina— como consecuencia de las
diversas politicas de ajuste y saneamiento lle-
vadas a cabo y de como se vieron afectadas di-
chas areas por los desarrollos habidos en los
mercados mundiales de materias primas y por
la expansion del comercio mundial.

En contraste con la intensa recesion que si-
guié a la crisis financiera iniciada en el verano
de 1997, los paises del sudeste asiatico experi-
mentaron en 1999 una notable recuperacion
econdémica, aunque, en muchos casos, sin con-
seguir retornar a las elevadas tasas de creci-
miento registradas con anterioridad a la crisis.
Asi, el PIB de Corea del Sur crecié un 10 %,
mientras que los de Malasia, Singapur, Tailan-
dia y Filipinas lo hicieron a ritmos situados en-
tre el 3% vy el 5,5 % (véase cuadro 11.2). Por su
parte, Hong-Kong, que mantuvo su estricto ré-
gimen cambiario (currency board) durante la
crisis y atraves6 una fuerte recesién en 1998,
mostrd en 1999 una expansién del 2 %. En el
area, tan solo Indonesia, sumida en convulsio-
nes politicas, experimentd un crecimiento nega-
tivo (-0,5 %) durante el pasado afio.

La reactivaciéon observada, que vino, en ge-
neral, acompafiada de tasas de inflacién redu-
cidas, fue debida, fundamentalmente, a tres
factores: al buen comportamiento del sector ex-
terior, como consecuencia, con la excepcién de
Hong-Kong, de la intensa depreciacion de las
divisas que tuvo lugar tras los episodios es-
peculativos ocurridos durante el verano de
1997 (véase grafico 11.3); al tono moderadamente
expansivo de las politicas fiscales instrumenta-
das, que sirvieron para contener la caida de la
demanda interna en un momento en el que se
manifestaban presiones deflacionistas en algu-
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nos paises; vy, finalmente, a la normalizacion de
las condiciones en los mercados financieros,
que permitié la reduccion de los tipos de interés
de las emisiones de deuda en moneda domés-
tica y extranjera (véase gréfico 11.4), lo que fa-
vorecio la recuperacion del consumo y la inver-
sion. No obstante, resulta destacable que los flu-
jos netos de financiacion al area continuaran sien-
do negativos en 1999, en unas circunstancias en
las que tuvieron lugar avances significativos, pero
desiguales, en el saneamiento y reestructuracion
de los sistemas financieros nacionales.

China también se vio afectada positivamente
por la normalizacion general de las condiciones
econdémicas y financieras en el sudeste asiatico.
Asi, el PIB se expandi6 en 1999 un 7 % como
consecuencia, fundamentalmente, de la recupera-
cion de los mercados de exportacion, de las ga-
nancias de competitividad derivadas de la revalo-
rizacion, en la segunda parte del afio, de los tipos
de cambio de sus principales rivales comerciales
y del mantenimiento de tasas de inflacién negati-
vas. No obstante, la demanda interna mantuvo un
pulso débil a pesar de las medidas fiscales expan-
sivas adoptadas. La continuidad de la fase actual
de crecimiento parece depender, en gran me-
dida, de la aceleracion del proceso de privatiza-
cion, liberalizacion y apertura de la economia, a la
que debe contribuir, en buena l6gica, el ingreso
previsto de China en la Organizacion Mundial del
Comercio.

En Rusia, la evolucién econémica fue sensi-
blemente mejor de lo esperado. Asi, el PIB au-
mento en 1999 un 3,2 %, y el incremento de los
precios se moderd en el conjunto del afio, si
bien la tasa anual de inflacién fue todavia del
86 % (véase cuadro I1.2). No obstante, la recu-
peracién parece ser el efecto coyuntural de la
fuerte reduccion de las importaciones, atribuible,
en parte, a la devaluacion del rublo experimen-
tada en 1998 y, sobre todo, al incremento del
valor de las exportaciones rusas de petréleo
derivado del aumento del precio internacional
del crudo. La extrema debilidad de la demanda
interna, particularmente del consumo, propicia-
da por la reduccion de los salarios reales y el
incremento del paro, constituye, en la actuali-
dad, el principal obstaculo para la continuidad
de la fase expansiva.

Como resultado de la recuperacion de la ac-
tividad, el déficit pablico se redujo de forma
sustancial, hasta situarse en el 1,7 % del PIB
en 1999. Asimismo, Rusia ha alcanzado recien-
temente acuerdos con los acreedores privados
pertenecientes al Club de Londres sobre la re-
estructuracion de una parte del elevado endeu-
damiento contraido por la Unién Soviética, es-
tando en estos momentos abiertas también las
negociaciones con el Club de Paris, que agru-



Paises con mercados emergentes: principales indicadores macroeconémicos

CUADRO I1.2

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
PIB (a):
Asia
Corea del Sur 5,5 8,3 8,9 6,8 5,0 -6,7 10,7
Tailandia 8,4 9,0 8,9 59 -1,8 -10,4 4,2
Indonesia 7,3 75 8,2 8,0 4,5 -13,2 0,2
Malasia 9,9 9,2 9,8 10,0 7,5 -7,5 54
Rusia -10,4 -11,6 -4,2 -3,4 0,9 -4,5 3,2
Latinoamérica 4,1 5,0 1,7 3,6 54 2,1 0,1
Argentina 6,3 5,8 -2,8 55 8,1 3,9 -3,0
Brasil 49 59 4,2 2,7 3,6 -0,1 0,8
Chile 7,0 5,7 10,6 7,4 7,6 3,4 -1,1
Méjico 2,0 4,5 -6,2 51 6,8 4,8 3,7
INFLACION:
Asia
Corea del Sur 4,8 6,2 4,5 4,9 4,4 7,5 0,8
Tailandia 3,4 51 5,8 59 5,6 8,1 0,3
Indonesia 9,7 8,5 9,4 7,9 6,6 58,4 20,5
Malasia 3,5 3,7 3,4 3,5 2,7 53 2,7
Rusia 874,7 307,4 197,4 47,6 14,7 27,7 85,9
Latinoamérica 202,6 202,5 34,4 21,4 13,0 9,8 8,8
Argentina 10,6 4,2 3,4 0,2 0,8 0,9 -1,2
Brasil 2.103,3 2.123,7 60,3 15,8 6,9 3,2 49
Chile 12,7 11,4 8,2 7,4 6,1 51 3,3
Méjico 9,8 7,0 34,8 35,3 20,8 15,9 16,6
SALDO PUBLICO (b):
Asia
Corea del Sur 1.3 1,0 1,3 1,0 -0,9 -4,0 -2,9
Tailandia 2,1 1,9 3,0 2,5 -0,9 -2,5 -3,0
Indonesia -0,7 0,0 0,8 1,2 -0,7 -1,9 -2,3
Malasia -2,6 3,3 2,2 2,1 4,0 -1,0 -4,1
Rusia -9,4 -10,4 -5,4 -7,0 -7,0 -5,0 -1,7
Latinoamérica -0,2 -0,8 -1,9 -1,7 -1,6 -3,2 -4,1
Argentina -0,8 -1,8 -2,3 -3,2 -2,0 -2,1 -3,8
Brasil -58,1 -44.3 -7,1 -5,9 -6,3 -8,1 -10,0
Chile 1,8 2,5 3,9 3,1 2,5 0,1 -2,0
Méjico 0,7 -0,1 -0,9 -0,3 -1,4 -1,2 -1,6
SALDO CUENTA CORRIENTE (b):
Asia
Corea del Sur 0,3 -1,0 -1,7 -4,4 -1,7 12,7 6,1
Tailandia -5,1 -5,6 -8,1 -8,1 -0,9 12,7 9,1
Indonesia -1,3 -1,6 -3,2 -3,4 -2,3 4,2 3,6
Malasia -4,5 -6,1 -9,5 -4,6 -4,8 12,9 18,4
Rusia 3,4 3,2 2,2 2,8 0,9 0,9 10,8
Latinoamérica
Argentina -3,4 -4,3 -1,9 2,4 -4,1 -4,9 -4,3
Brasil -0,1 -0,3 -2,6 -3,0 —4,2 -4,3 -4,1
Chile -5,7 -3,1 -2,1 -5,1 -4,9 -5,7 -0,1
Méjico -5,8 7,1 -0,6 -0,7 -1,9 -3,7 -2,9
DIFERENCIAL DE EUROBONOS
RESPECTO AL DOLAR (P.B.):
Asia
Corea del Sur — 95 70 70 800 380 106
Indonesia — 511 506 335 575 1.022 534
Malasia — — — — — — 152
Rusia — — — — 498 5.525 1.739
Latinoamérica
Argentina — — — 451 477 657 503
Brasil — — — — — 1.117 513
Méjico — — — 383 391 574 312

Fuentes: FMIy Russian European Centre for Economic Policy.

(@) Tasa de variacion.

(b) Porcentaje sobre el PIB. Total Administraciones Publicas.
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GRAFICO I1.3

Mercados emergentes: tipos de cambio
y Bolsas

TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR EN EL SUDESTE
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40

pa a los acreedores publicos. No obstante, en
la economia rusa subsisten graves deficiencias
estructurales que impiden la ampliacién de las
bases impositivas y comprometen la utilizacion
de cuantiosos fondos publicos para el manteni-
miento de empresas inviables, lo que dificulta
sensiblemente los avances en la consolidacion
fiscal.

En 1999, las economias de los paises de
América Latina acusaron el efecto contractivo
de las turbulencias financieras y cambiarias
gue se desencadenaron a raiz de los proble-
mas por los que atravesé una gran parte de las
economias emergentes en los dos afios prece-
dentes. Las crisis financieras del sudeste asiati-
co en 1997 y de Rusia en 1998, en un contexto
de desequilibrios profundos en algunas econo-
mias latinoamericanas, provocaron una reduc-
cion intensa y generalizada de los flujos de ca-
pitales hacia esta area geografica y un fuerte
endurecimiento de las condiciones de financia-
cion de su elevada deuda exterior, junto con
ataques especulativos contra las monedas de
los paises que mantenian regimenes de tipo
de cambio fijo. Asi, la crisis del real brasilefio,
en enero de 1999, recrudecio las tensiones
financieras en la zona, al tiempo que agravo las
dificultades crénicas de balanza de pagos en
los principales socios comerciales de Brasil.
Al clima general de inestabilidad financiera se
unio, en la primera parte del afio, la continuidad
de la tendencia descendente de los precios de
las materias primas, que alcanzaron, en algu-
nos casos, minimos histéricos en ese periodo.
Por altimo, el deterioro de la competitividad
frente a los paises del sudeste asiatico, fuertes
importadores de las materias primas latinoame-
ricanas, y el escaso dinamismo de la actividad
en estos paises en los primeros meses de 1999
afectaron sensiblemente a las exportaciones de
la region. El resultado de todos estos factores
fue la sucesién de tasas interanuales de creci-
miento muy reducidas o negativas en la prime-
ra parte del afio en los paises mas importantes
del area, con la excepcion de Méjico, que man-
tuvo una expansion moderada a lo largo de to-
do 1999 (véase cuadro I1.2).

A partir del segundo semestre de 1999 se
observaron indicios, cada vez més claros, de
recuperacion de la actividad en la mayor parte
de los paises. En estas circunstancias, los tipos de
interés de la deuda publica y privada se redu-
jeron sensiblemente (véase grafico 11.4) como
consecuencia del clima de mayor estabilidad
gue se respiraba en los mercados financieros
internacionales, de la adopcion de algunas re-
formas estructurales, en particular de naturale-
Za presupuestaria, y, en ciertos paises (Brasil,
Chile y Colombia), de la flexibilizacién del régi-
men cambiario. Esta relajacién de las condicio-



nes financieras favorecié, en particular, a la in-
versién privada, que parece haber recobrado
recientemente un cierto impulso tras la fuerte
caida sufrida en el primer semestre de 1999. Por
otra parte, el incremento de los precios de las
materias primas en los mercados internacionales
proporciond cierto alivio a la balanza comercial
de los paises exportadores. Todo ello permitié
gue, con la excepcion de Colombia, Ecuador y
Venezuela, el resto de las economias de mayor
tamafio del area tuvieran un crecimiento positivo
en el dltimo trimestre de 1999, inaugurando una
etapa de reactivacion que, de acuerdo con los
indicadores mas recientes, ha cobrado vigor en
los meses transcurridos de 2000.

No obstante, la enorme dependencia que
gran parte de estas economias tienen de la fi-
nanciacion obtenida en los mercados interna-
cionales, como consecuencia de sus déficit pa-
blicos y comerciales crénicos, constituye un
elemento de vulnerabilidad muy importante, cu-
ya desactivacion exige adoptar reformas ambi-
ciosas de los mercados, introducir mecanismos
eficaces de contencion del gasto publico y de
ampliacion de las bases impositivas, y llevar a
cabo politicas macroeconémicas que permitan
atajar las presiones inflacionistas latentes en la
mayor parte de los paises de la region tras
la generalizacion de los regimenes de tipo de
cambio flexible.

En lo que respecta a las economias mas im-
portantes de la zona, Brasil salié de la recesion
de 1998 con relativa celeridad —en 1999 crecio
un 0,8 %—, beneficiandose de las ganancias
de competitividad derivadas de la depreciacién
del real, que cay6 mas de un 30 % frente al do6-
lar a lo largo del pasado afio. A su vez, logré
mejorar las condiciones de financiacion de la
deuda exterior de modo notable, en parte como
consecuencia de la buena acogida que tuvieron
en los mercados sus esfuerzos por reducir el
déficit puablico y por contener el efecto inflacio-
nista de la devaluacion mediante la adopcién
de un esquema de politica monetaria basado
en el establecimiento de objetivos directos de
inflacién. En Argentina, por el contrario, la com-
binacién de unos tipos de interés elevados deri-
vados, en gran medida, de la especulacion con-
tra el régimen de currency board, y las pérdidas
de competitividad asociadas a la devaluacion
del real, originaron una caida del PIB en torno
al 3 % y el descenso de los precios de consu-
mo. No obstante, hay que destacar que, a partir
de la segunda parte del pasado afio, la atenua-
cién de los problemas comerciales con Brasil
en el marco de MERCOSUR, la propia recupe-
racion de su principal socio comercial y la ma-
yor estabilidad de los mercados financieros in-
ternacionales facilitaron la recuperacion de la
demanda interna, particularmente de la inver-

GRAFICO I1.4

Mercados emergentes: diferenciales de tipos
de interés frente al délar

SUDESTE DE ASIA Y RUSIA: DIFERENCIAL A CORTO PLAZO (a)
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Fuentes: FMI, Reuters, Financial Times y estadisticas nacionales.

(a) Corea: certificados de depdsitos a tres meses. Indonesia, Malasia,

Tailandia, Rusia: interbancario un dia. Moneda nacional para todos

los paises.

(b) Corea: bonos hipotecarios. Malasia: letras tres meses. Rusia:

bonos GKO. Moneda nacional para todos los paises.

(c) Suspension de la negociacion de agosto de 1998 a febrero de

1999, y desde julio de 1999.
(d) Argentina: interbancario quince dias. Brasil: SELIC un dia.

Colombia y Méjico: interbancario tres meses. Moneda nacional para

todos los paises.

(e) Bonos a treinta afios emitidos en doélares, salvo Venezuela (bono

Brady).
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sién y del sector exterior, lo que augura unas
perspectivas mas favorables para el presente
afio. En Méjico, finalmente, a pesar de la crisis
por la que atraveso la region en la primera par-
te de 1999, la actividad econémica sostuvo un
tono firme a lo largo del afio, alcanzando el PIB
un incremento del 3,7 %. Esta fortaleza vino li-
gada al mantenimiento de la fase marcadamen-
te expansiva de la economia de Estados Uni-
dos, pais con el que Méjico mantiene estrechos
lazos comerciales en el marco del Tratado de
Libre Comercio. Méjico, como el resto del area,
se beneficié, ademas, de la reduccion del coste
financiero de su deuda exterior. No obstante,
en lo que respecta a la inflacion, en 1999 tuvo
lugar un cierto deterioro, si bien al final del afio
los aumentos de los precios comenzaron a mo-
derarse, continuando esta tendencia en los pri-
meros meses de 2000.

Por Gltimo, en Africa la actividad econémica
mostré en 1999 una evolucién menos dindmica
gue en otras areas geograficas, expandiéndose
el PIB agregado de la regién un 2,5 %. Esta
moderada cifra de crecimiento fue resultado,
entre otros factores, de la escada pluviosidad
registrada en el afio y del reducido nivel de los
precios internacionales de gran parte de los
productos de exportacion. No obstante, la recu-
peracion de la cotizacién de las materias pri-
mas metdlicas y energéticas, a pesar de la con-
tencion del precio de los productos agropecua-
rios, facilitard, previsiblemente, la aceleracion
de la actividad en el presente afio, en un con-
texto en el que numerosos paises de la zona
han logrado avances significativos en el terreno
de la estabilidad macroecondmica.

I.3. LAS CONDICIONES ECONOMICAS
EN EL AREA DEL EURO

Segln los datos provisionales publicados
por Eurostat, el PIB de la economia del area
del euro crecié a una tasa del 2,4 % en térmi-
nos reales en 1999, inferior en tres décimas a
la del afio anterior. A pesar del menor aumento
medio del PIB, la senda por la que transcurrio
la actividad econémica fue netamente ascen-
dente, superandose, a partir del segundo tri-
mestre, los sintomas de desaceleracion que se
habian hecho patentes al final de 1998. La de-
manda exterior fue el elemento impulsor de la
actividad, manteniendo la demanda interna un
tono mas débil como consecuencia de la menor
acumulacion de existencias y de la moderacion
del ritmo de avance del consumo privado. Por
su parte, el empleo aument6 un 1,6 %, lo que
permitio disminuir la tasa de paro, mientras
gue la inflacion se mantuvo en niveles reduci-
dos, aunque experimentd un incremento gra-
dual como consecuencia de la elevacién del
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precio del petrdleo en los mercados internacio-
nales (véase recuadro 11.2), en un contexto de
debilidad del tipo de cambio del euro.

Por lo que respecta a los componentes de la
demanda, el consumo privado redujo su tasa
de crecimiento hasta el 2,5 %, desde el 3 % ob-
servado el afio anterior. No obstante, segun las
estimaciones de la Comisién Europea, el au-
mento del consumo fue superior al de la renta
disponible, por lo que se produjo un deterioro
de la tasa de ahorro de las familias. La caida de
la tasa de ahorro vino propiciada por la revalori-
zacioén de la rigueza que tuvo lugar al hilo de
los aumentos de los indices bursétiles, por el
reducido coste real del crédito destinado al con-
sumo y por la mejora de las expectativas de los
consumidores.

La formacion bruta de capital fijo crecid, por
su parte, un 4,9 %, cuatro décimas por encima
del aumento experimentado en 1998, y algo
mas de dos puntos superior al incremento me-
dio de los cinco ejercicios precedentes (véase
cuadro 11.3). El dinamismo de la inversion en
capital fijo resulta especialmente notable, dado
el fuerte caracter prociclico de esta variable con
respecto al PIB, si bien su aceleracion se de-
bié, fundamentalmente, al avance de la inver-
sion publica. La inversién privada, en cambio, a
pesar de los bajos tipos de interés reales pre-
valecientes y de los aumentos de la rentabili-
dad del capital experimentados en los Ultimos
afios, moder6 ligeramente su expansion con
respecto a 1998 como consecuencia del menor
impulso de la demanda final. La variacién de
existencias, finalmente, tuvo una aportacién po-
sitiva de una décima porcentual al crecimiento
del PIB, sensiblemente menor que la corres-
pondiente al afio anterior.

En 1999, las exportaciones de bienes y servi-
cios se vieron muy condicionadas por el desarro-
llo de la reciente crisis financiera internacional y
por su posterior superacioén. En el conjunto del
afio, crecieron un 4,4 %, frente al 6,9 % de
1998, aunque mostraron un claro perfil de me-
joria ocasionado por la rapida reactivacion eco-
némica en el resto del mundo y por las ganan-
cias de competitividad derivadas de la depre-
ciacion del euro frente a las monedas de los
principales socios comerciales. Por su parte,
las importaciones de bienes y servicios aumen-
taron un 6 % en 1999, muy por debajo del
9,4 % correspondiente a 1998. A lo largo
del afio, las compras al exterior mostraron un
perfil ascendente —aunque menos pronuncia-
do que el de las exportaciones—, en linea con
el avance de la demanda final, a pesar de la
aceleracion de los precios de importacion. La
evolucién descrita de los flujos comerciales,
junto con el deterioro de la relacién real de in-



RECUADRO II.2

Evolucién reciente de los precios del petréleo

A partir de los ultimos meses de 1998 y hasta marzo de
2000, los precios del petréleo expresados en ddlares/barril ex-
perimentaron una notable subida, alcanzando un nivel desco-
nocido desde mediados de 1985, con la excepcién del repunte
que tuvo lugar a finales de 1990, como consecuencia de la
Guerra del Golfo. Esta evolucion contrasta con la seguida en
los dos afios anteriores, cuando los precios del petréleo mos-
traron una trayectoria descendente, llegando a reducirse en un
50 % entre diciembre de 1996 y diciembre de 1998. La recien-
te elevacion de los precios en el mercado del crudo fue la con-
secuencia de la reaccion de los principales exportadores mun-
diales ante la merma significativa que estaba registrando su
principal fuente de ingresos como consecuencia de la debilidad
de la demanda mundial. Entre marzo de 1998 y marzo de 1999
comenzaron a aplicar una politica de racionamiento de la pro-
duccion, que llegé a ser de 4,5 millones de barriles/dia (un 6 %
de la produccién mundial diaria media de 1998) a partir de este
dltimo mes.

A finales de marzo de 2000, los paises de la OPEP deci-
dieron elevar la produccién en un 7 %, con la intencion de es-
tabilizar el precio del crudo —cesta OPEP— en una banda de
22-28 $/barril. Sin embargo, aunque tras el acuerdo el precio
del petroleo se redujo hasta situarse a mediados de abril en
torno a los 22 $/barril, se volvié a recuperar en las semanas
siguientes, hasta cotizar alrededor de los 30 $/barril a finales de
mayo. El aumento de la produccion por parte de la OPEP, en
un contexto de fortaleza de la demanda superior a la prevista,
parece haber resultado insuficiente para estabilizar el precio
del crudo en torno al punto central de la banda de referencia
durante el segundo trimestre del afio. En cuanto a la evolucién
del precio del petréleo en el tercer trimestre, no es descartable
que el aumento estacional de la demanda propicie un nuevo
incremento del coste del crudo, salvo que la cantidad ofertada
se revise al alza en la medida necesaria, tanto por los paises
de la OPEP, que tienen previsto reunirse el 21 de junio para
valorar la situacion del mercado y tomar una decision al res-
pecto, como por los demas productores no pertenecientes a
este cartel.

La subida del precio del crudo no ha ejercido, hasta la fe-
cha, efectos contractivos importantes para las economias occi-
dentales. De hecho, como se observa en el gréfico, el precio
del crudo en términos reales, a pesar del crecimiento experi-
mentado en 1999, ha venido descendiendo paulatinamente
desde mediados de los afios ochenta, situdndose en el area
del euro y Japén en un nivel comparable con el prevaleciente
con anterioridad a la crisis del afio 1973. Por otra parte, la de-
pendencia del petréleo —medida por la ratio entre las importa-
ciones de petréleo y el PIB— de los paises no productores
mas importantes se ha reducido cerca de un 50 % desde el
afio 1970, si bien en Estados Unidos, pais productor aunque
no exportador neto, la dependencia del crudo importado ha au-
mentado en un 25 % durante el mismo periodo.

No obstante, el encarecimiento del crudo ha ocasionado
un importante repunte de la tasa de inflacion. Asi, en el area
del euro el componente energético del indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) se ha incrementado, entre marzo
de 1999 y marzo de 2000, méas de un 15 %, siendo este el prin-
cipal causante del aumento, de méas de un punto porcentual,
que ha registrado la inflacion en el mismo periodo. A pesar de
ello, la transmisién de la subida del precio del petréleo al IAPC
ha sido, al menos hasta el momento, menos intensa que en el
pasado reciente. Asi, seglin se observa en el gréafico, el ascen-
so continuado del precio del crudo entre 1994 y 1997 produjo,
en términos proporcionales, un efecto total sobre el subindice
energético superior al observado en los Gltimos meses. Esta
menor incidencia, ademas de reflejar la ligera disminucién del
peso de los combustibles liquidos en el IAPC en los dltimos
afios, podria ser indicativa de la existencia de desfases en la
repercusion, en algunos paises, del encarecimiento del petro-
leo sobre los precios de venta al publico de sus derivados. Por
otra parte, es probable que el impacto indirecto de la subida
del precio del crudo sobre la tasa de inflaciéon a través del in-
cremento de los costes de produccién no se haya manifestado
todavia en su totalidad —tal y como parece reflejar el diferen-
cial positivo entre el crecimiento de los precios industriales y el
IAPC—, si bien la moderacion salarial, en caso de perdurar,
contribuiria a reducir la importancia cuantitativa de estos efec-
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CUADRO 1.3

Principales indicadores macroeconémicos del area del euro
(Tasas de variacion interanual)

1999

1996 1997 1998 1999

ITR II'TR NWTR VTR

1994 1995
DEMANDA Y PRODUCTO:
Producto interior bruto 2,4 2,2
Demanda interna 2,2 2,0
Consumo privado 1,3 1,8
Consumo publico 1,2 0,6
Formacion bruta de capital fijo 2,6 25
Exportaciones 8,6 7,8
Importaciones 8,0 7,4
Contribuciones al crecimiento del PIB (a):
Demanda interna 2,1 2,0
Variacion de existencias 0,6 0,3
Demanda externa 0,3 0,2
PRECIOS Y COSTES:
Precios de consumo (media anual) 2,7 2,5
Precios de consumo (DIC/DIC) 2,6 25
Costes laborales unitarios 0,1 15
Remuneracion por asalariado 2,8 3,4
CUENTAS DE LAS AAPP (c):
Gastos totales — 50,9
Gastos corrientes — 465
Gasto por intereses — 5,5
Inversion publica — 2,7
Ingresos totales — 459
Déficit (—)/superavit (+) primario — 0,6
Déficit (—)/superavit (+) — =50
MERCADO DE TRABAJO:
Empleo total (b) -0,5 0,5
Paro (d) 116 11,3

Fuentes: Banco Central Europeo y Comisién Europea.

(a) Puntos porcentuales de la tasa de variacion del PIB.
(b) Estimacion para 1999.

(c) Porcentaje del PIB.

(d) Porcentaje de la poblacién activa.

tercambio, contribuyeron a la reduccién del su-
peravit por cuenta corriente desde 60,3 mm de
euros en 1998 a 43,2 mm euros en 1999.

Con respecto a la distribucion de las tasas
de crecimiento entre los paises integrantes de
la UEM, el pasado afio supuso una moderada
reduccién de su dispersion (véase cuadro 1.4).
En este sentido, conviene tener en cuenta que
las divergencias existentes son el resultado de,
al menos, tres factores: la diversa exposicion
comercial a las economias emergentes afecta-
das por las turbulencias financieras recientes,
los efectos retrasados de la convergencia de ti-
pos de interés y de los ajustes realizados en las
politicas fiscales para cumplir los criterios de
Maastricht y las diferentes tasas de crecimien-
to potencial. De esta forma, los paises con un
menor dinamismo econémico continuaron sien-
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do ltalia y Alemania, cuyo sector exterior se re-
sintié significativamente tras la crisis. Ademas,
en ltalia la atonia de la actividad pudo reflejar
el importante esfuerzo de consolidacion fiscal
realizado en el periodo precedente. En Alema-
nia, por su parte, la menor relajacion relativa de
las condiciones monetarias con respecto al
area en su conjunto pudo contribuir al escaso
crecimiento de su demanda interna. Por el con-
trario, paises como Irlanda y, en menor medida,
Espafia, cuyos PIB se expandieron muy por en-
cima de la media del area, registraron los efec-
tos de una reduccién de los tipos de interés no-
minales y reales muy pronunciada y de un cre-
cimiento potencial superior al del conjunto de la
Unién Econémica y Monetaria (UEM). Hay que
destacar, por dltimo, que la evolucién de los Ul-
timos indicadores disponibles muestra una dis-
minucién adicional de la dispersién entre los rit-



Paises de la UEM: crecimiento anual del PIB

1994

1995

1996

1997

1998

CUADRO I1.4

1999

Bélgica 3,0 2,5
Alemania 2,3 1,7
Espafia (a) 2,3 2,7
Francia 1,8 1,8
Irlanda 58 9,5
Italia 2,2 2,9
Luxemburgo (a) 4,2 3,8
Holanda 3,2 2,3
Austria (a) 2,4 1,7
Portugal 2,5 2,9
Finlandia 4,0 3,8
UEM 2,4 2,2

Fuentes: Eurostat, Comision Europea y estadisticas nacionales.

1,0 & 2,7 2,5
0,8 15 2,2 15
2,3 3,8 4,0 3,7
12 2,0 3,4 2,7
7,7 10,7 8,9 8,3
11 1,8 15 14
2,9 7,3 5,0 5,0
3,0 3,8 3,7 3,5
2,0 1,2 2,9 2,1
3,2 & 3,5 3,1
4,0 6,3 5,0 3,5
1,4 2,3 2,7 2,4

(@) Los datos correspondientes a 1994 y 1995 se han calculado segin el SEC-79.

mos de expansién econdmica de los paises
miembros en el afio en curso, que resulta cohe-
rente con el agotamiento de los efectos deriva-
dos del proceso de convergencia y con la nor-
malizacion de la situacion econdémica y finan-
ciera en los mercados emergentes.

A pesar de la desaceleracién del PIB y del
incremento de los costes, el ritmo de genera-
cién de empleo en la zona del euro se elevd
hasta el 1,6 %, una décima mas que en 1998.
En consecuencia, el avance de la productividad
aparente del trabajo se redujo notablemente,
alcanzando un incremento medio del 0,9 %, si
bien este fue aumentando a medida que trans-
curria el afio. Este patrén de crecimiento, mas
intenso en empleo que el habitual en Europa,
puede estar relacionado con la moderacion de
los costes salariales nominales y reales obser-
vada en los ultimos afios (véase grafico 11.5),
con el desarrollo de los sectores de servicios,
més demandantes de mano de obra, y, en me-
nor medida, con la introduccion de reformas es-
tructurales en los mercados de trabajo.

Por ramas productivas, la creaciéon de em-
pleo se concentr6 en el sector servicios, en
donde trabaja ya mas del 65 % de la poblacién
ocupada del area, mientras que en la industria
manufacturera se produjo una destruccion neta
de puestos de trabajo. La expansion del em-
pleo y la suave desaceleracion de la poblacion
activa favorecieron el descenso del nimero de
desempleados, de forma que la tasa de paro se
situd, en media del afio, en el 10 %, un nivel to-
davia muy elevado, que deja traslucir la perma-
nencia de imperfecciones estructurales notorias
en los mercados de trabajo del area. Por cate-
gorias, el desempleo mas elevado correspon-

dié a la poblaciéon menor de 25 afios, los para-
dos de larga duracién y la poblacion femenina.
Por ultimo, cabe destacar que la dispersion de
la tasa de paro volvid a reducirse en 1999, aun-
gue siguio reflejando el desigual avance de los
paises miembros en la aplicacién de reformas
laborales eficaces.

Segun se desprende de la evolucion de la
mayor parte de los indicadores de precios, en
el afio 1999 tuvo lugar un empeoramiento rela-
tivo de la situacion inflacionista en la UEM, de-
bido, fundamentalmente, a la subida del precio
del petréleo y a la depreciacién del tipo de cam-
bio del euro, que alcanzé, aproximadamente,
un 8 % en términos efectivos nominales a lo
largo del afio pasado. Todos los componentes
del deflactor de la demanda final presentaron
un perfil de aceleracion, siendo este méas pro-
nunciado en el caso de los precios de los fac-
tores importados que en el de los costes interio-
res. Entre estos ultimos, el coste laboral unitario
se increment6 el pasado afio mas que en 1998,
ya que, por una parte, la remuneracién por asa-
lariado aumentd cuatro décimas mas que en el
afo precedente y, por otra, la evolucién de
la productividad aparente se ralentiz6. A su vez,
el elevado incremento de los impuestos indirec-
tos netos provocé que el excedente bruto de
explotacion por unidad de producto —partida re-
sidual— moderara su tasa de crecimiento, sefia-
lando la contraccién de los margenes.

La tasa de variacion media del indice armo-
nizado de precios de consumo (IAPC) fue del
1,1 % en 1999. Aunque esta cifra coincide con
la del afio anterior, encubre, sin embargo, un
marcado repunte de las tasas interanuales,
desde el 0,9 % en diciembre de 1998 al 1,7 %
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GRAFICO I1.5

UEM: composicién del crecimiento, indicadores
de confianza y evolucion del empleo, el salario real
y la productividad a lo largo del ciclo
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Fuentes: Banco de Espafia, Banco Central Europeo, Comisién
Europea y estadisticas nacionales.

(a) Saldo de respuestas.

(b) Tasas de variacion interanual.

(c) Diferencia entre variacién del PIB y del empleo.

(d) Diferencia entre variaciéon de remuneracion por asalariado y el
deflactor del PIB.
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GRAFICO 11.6
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indices armonizados de precios de consumo

% TASAS DE VARIACION INTERANUAL %
3 3

BIENES

SERVICIOS

GENERAL

1 1
GENERAL, EXCLUIDOS
ESTACIONALES
0 0
1998 1999 2000
APORTACION DE LOS COMPONENTES DEL IAPC A SU
VARIACION ANUAL
12 1,2
1,0 == 1998 1,0
0 1999
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
mom=m om
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
indice Alim. Alim. B.Ind. Energia Servicios

general noelab. elab. noenerg.

DIFERENCIALES DE INFLACION Y DE CRECIMIENTO DEL PIB

59 FRENTE A LA UEM EN 1999
3,0 3,0
25 = INFLACION 25
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 Ih ' I 0,5
00 4 m A 00
. I yee
-1,0 -1,0

IE ES PT NL IT FI BE LU DE FR AT

Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales.

en diciembre de 1999, que ha continuado en
los meses transcurridos de 2000, hasta alcanzar
el 1,9 % en abril. Segun se observa en el gra-
fico 11.6, tan solo el componente de bienes
energéticos de consumo aumento, por término
medio, su contribucién al crecimiento del IAPC
general de la zona, mientras que la evolucidn
del indice que excluye los alimentos estaciona-
les y la energia, que sirve para aproximar la in-
flacion subyacente, experimentd una clara me-
joria con respecto al afio precedente, alcanzan-
do un incremento del 1 % en 1999, frente al
1,4 % en 1998. No obstante, este indicador
mostrd también un cierto deterioro en la Ultima



parte del afio como consecuencia del encareci-
miento en moneda nacional de los bienes im-
portados y de la traslacion de los incrementos
de los costes de produccién —ligados a la evo-
lucién de los precios de las materias primas y
del tipo de cambio— al precio de los bienes de
consumo producidos en el area del euro. Den-
tro del IAPC, los precios de los bienes crecie-
ron un 0,8 %, dos décimas mas que en 1998, y
los de los servicios, un 1,5 %, cuatro décimas
menos que el afio anterior, con lo que el di-
ferencial de inflacién se redujo en 0,6 puntos
porcentuales. Las caidas de precios desenca-
denadas por los procesos de desregulacion de
algunos mercados, particularmente los de teleco-
municaciones, contribuyeron favorablemente a
la moderacién del componente de servicios del
IAPC.

Junto a la evolucion agregada que se acaba
de analizar, en 1999 se observé un aumento de
la dispersion de las tasas de inflacion naciona-
les, siendo, en el conjunto del area, los paises
gue experimentaron crecimientos del PIB mas
elevados los que, en general, tuvieron mayores
tasas de inflacién (véase gréfico 11.6). Esta co-
rrelacion positiva entre produccion y precios,
aunque podria estar reflejando un proceso de
convergencia real y de productividad de los pa-
ises menos desarrollados con respecto a la
media europea, es probable que sea también el
resultado de presiones excesivas de demanda
en algunos paises.

En relacion con el futuro, la evolucion de la
inflacién en el area del euro se veria favorecida
si se confirmaran las expectativas de manteni-
miento de los precios del petréleo en torno a ni-
veles mas moderados y de recuperacién de la
productividad, y también si las demandas sala-
riales no incorporasen los factores transitorios
gue mas han incidido sobre el incremento de
los precios en los dltimos meses. No obstante,
si se consolida la depreciacion del tipo de cam-
bio del euro y se confirma el mayor dinamismo
esperado de la actividad, no puede descartarse
gue el rebrote de la inflacién se prolongue mas
de lo esperado.

I.4. LAS POLITICAS ECONOMICAS
DEL AREA DEL EURO

En el afio 1999, los desequilibrios presu-
puestarios de los paises del area siguieron mo-
derandose, al situarse el déficit de las Adminis-
traciones Publicas en el 1,2 % del PIB, ocho
décimas menos que en el afio anterior, y des-
cender marginalmente la ratio entre deuda pu-
blica y PIB desde el 73,1 % en 1998 hasta el
72,3 % en 1999. Ahora bien, aunque la reduc-
cion del déficit fue significativa, la composicién
de este ajuste no resulté ser tan favorable,

GRAFICO II.7

UEM: Composicion del ajuste presupuestario en 1998
y 1999 respecto a los ejercicios precedentes (a)
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puesto que la mitad de la mejora del saldo pre-
supuestario fue debida a la disminucién de los
pagos por intereses, por lo que el saldo prima-
rio tan solo mejoré en cuatro décimas del PIB.
Ademas, en contraste con el afio anterior, la
aportacion del gasto primario al ajuste resulto
negativa en 1999, de modo que fue el creci-
miento de los ingresos en proporcién del PIB lo
gue permitié el incremento del superavit prima-
rio (véase grafico 11.7). Este comportamiento de
los ingresos, mucho mejor que el previsto, no
resulta facilmente conciliable con la desacelera-
cion de la actividad econémica en el conjunto
de 1999, ni con la adopcion, en numerosos pai-
ses, de reformas impositivas orientadas a la
disminucion de la presion fiscal. Una posible
explicacion, dificil de contrastar, residiria en el
afloramiento de bases impositivas y en el au-
mento del grado de cumplimiento de las obliga-
ciones fiscales, que podrian venir inducidos por
una mayor eficiencia en la gestién de los im-
puestos. En cualquier caso, puesto que es dificil
discernir en qué medida la buena evolucion de
la recaudacion puede ser algo transitorio o
de naturaleza mas permanente, resultaria im-
prudente extrapolar mecanicamente, en los pla-
nes presupuestarios, la proporcién de ingresos
obtenidos en 1999 por unidad de producto a los
ejercicios venideros. Por lo tanto, es muy pro-
bable que la continuidad del proceso de conso-
lidacion fiscal requiera avanzar con mas deci-
sion en la mejora del saldo primario a través de
la contencion del gasto corriente.

El objetivo méas importante de la politica fis-
cal en los dltimos afios ha sido la correccion de
los importantes desequilibrios presupuestarios
surgidos a comienzos de la década anterior
que, al conducir a fuertes aumentos del endeu-
damiento publico, dificultaban el mantenimiento
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CUADRO II.5

Indicadores de aspectos estructurales

UEM Estados Unidos UE-15
1998 1999 1998 1999 1998 1999

Dispersion nivel de precios,

excluidos impuestos (a) 13,7 (1997) . 11,0 15,0 (1997) 15,0 (1998)
Productividad del trabajo (variacién) 14 0,9 2,2 2,4 1,3 0,9
Gasto en |+D (% del PIB) 1,8 2,8 1,8 1,8
Inversion publica (% del PIB) 2,4 2,5 2,7 3,2 2,2 2,3
Tasa de paro (%) 10,9 10,0 4,5 4,2 9,9 9,2
Tasa de desempleo de larga duracién (b) 14,1 12,3 50,1
Tasa de participacion

(poblacion activa/poblacién en edad laboral) 65,4 65,6 67,1 67,1 67,3 63,4
Tasa de ocupacién

(empleo/poblacién en edad laboral) 57,9 58,7 64,1 64,3 60,3 61,0
Variacion del empleo (%) 15 1,6 2,1 15 1,5 15
Saldo AAPP (% del PIB) -2,0 -1,2 -0,1 0,5 -1,5 -0,7
Cuna fiscal (% del salario bruto) 26,1 37,2

Fuentes: CE, OCDE y estadisticas nacionales.

(a) Coeficiente de variacion de los indices de nivel de precios (UE = 100).
(b) Para la UE: parados mas de 12 meses, en % del paro total. Para Estados Unidos: parados mas de 27 semanas, en % del paro

total.

de un entorno macroecondémico estable. Sin
embargo, a pesar de los avances realizados, el
proceso de ajuste dista de haber concluido,
particularmente en lo que respecta a la reduc-
cion de la deuda, sobre todo si se tiene en
cuenta el reto que puede suponer para las fi-
nanzas publicas en el futuro el envejecimiento
de la poblacion. A su vez, a medida que se ha
ido progresando en el proceso de consolidacion
presupuestaria, la atencion se ha ido centran-
do, cada vez mas, en el andlisis de la estructu-
ra de las cuentas publicas, con objeto de deter-
minar la composicidn que mejor puede poten-
ciar el crecimiento sostenido y la creacion de
empleo.

En concreto, parece existir un amplio con-
senso sobre la necesidad de contener el gasto
corriente y favorecer el aumento de la inversion
publica, asi como acerca de la conveniencia de
reducir, en la mayor parte de los paises (véase
cuadro 11.5), la llamada «cufia fiscal» o margen
gue separa el coste del trabajo para el empre-
sario del salario neto percibido por el trabaja-
dor, con objeto de facilitar la participacion y el
empleo. En el dltimo afio, la inversidn publica
en el area del euro se incrementé en algo mas
de un 7 % en términos nominales, tras dos
afios de crecimientos muy reducidos. Avances
adicionales parecen necesarios, particularmen-
te en aquellos paises con menor dotacion de
infraestructuras, siempre que conlleven un re-
equilibrio de otros capitulos del gasto. Por su
parte, en lo que se refiere a la «cufia fiscal», la
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mayor parte de los estados ha adoptado o pla-
nea adoptar, de acuerdo con sus programas de
estabilidad, rebajas de las cotizaciones sociales
o reducciones de impuestos sobre las rentas
salariales. En ocasiones, sin embargo, las re-
formas fiscales planeadas no vienen acompa-
fladas de medidas presupuestarias compensa-
torias, por lo que pueden suponer, al menos en
el corto plazo, una ralentizacion del proceso de
consolidacion fiscal, que resulta particularmen-
te inadecuado para los paises que poseen una
deuda publica elevada o se encuentran muy
adelantados en el ciclo econémico.

Con respecto a las politicas estructurales, a
lo largo de 1999 tuvieron lugar algunos avances
en la liberalizacion y promocion de la integra-
cion de los mercados de productos y factores,
gue deben contribuir al aumento del producto
potencial y del empleo. Hasta el momento, los
progresos mas significativos han tenido lugar
en los mercados de bienes y servicios y en los
mercados de capitales, permaneciendo mas re-
zagada la adopcion de medidas que permitan
un funcionamiento mas eficaz del mercado la-
boral, a pesar de que los paises que mas han
avanzado en este campo han cosechado resul-
tados muy positivos en términos de creacion de
puestos de trabajo.

En los ultimos afios, el proceso de consoli-
dacion del mercado Unico de bienes y servicios
se ha visto favorecido por la reduccién de las
ayudas estatales y otros obstaculos administra-
tivos a la competencia transfronteriza, obser-



vandose una paulatina disminucién de la dis-
persion entre los niveles de precios nacionales.
Las medidas de liberalizacion han sido particu-
larmente efectivas en los sectores de telecomu-
nicaciones —donde han supuesto un abara-
tamiento notable de los precios— y, en menor
medida, en los de electricidad y gas. En secto-
res como el agua, el ferrocarril, los servicios
postales y la distribucion, los avances han sido
mucho mas limitados. Por su parte, como con-
secuencia de la introduccion del euro, los mer-
cados de capitales europeos han aumentado
sensiblemente su grado de integracién, al elimi-
narse el riesgo de tipo de cambio y desapare-
cer practicamente los costes de transacciones
asociados a los cambios entre monedas. No
obstante, subsisten obstaculos que impiden el
desarrollo pleno del mercado Unico en el &mbi-
to financiero, tales como la diversidad de los
sistemas de regulacion financiera y del trata-
miento fiscal del ahorro y las dificultades legales
0 administrativas existentes para que determi-
nados tipos de emisores e inversores puedan
captar financiacion, en el primer caso, o adquirir
activos, en el segundo, fuera de sus paises.

En el mercado de trabajo, las medidas de re-
forma y flexibilizaciéon adoptadas han tendido a
dar prioridad a las politicas activas o de carac-
ter preventivo, que contribuyen a elevar la tasa
de participacioén y a reducir el desempleo de los
jévenes, las mujeres y los parados de larga du-
racion. En determinados paises, se ha combi-
nado este enfoque con la revision de las politi-
cas pasivas tradicionales; en particular, en lo
gue se refiere a la duracion de las prestaciones
por desempleo y a los criterios de elegibilidad.
No obstante, solo unos pocos paises han revi-
sado sistematicamente los programas de subsi-
dios, tanto los de paro como los de enfermedad
o los relacionados con las jubilaciones anticipa-
das, cuya utilizacion esplrea como sustitutos
del subsidio de desempleo desincentiva la parti-
cipacion laboral. En el ambito de la organiza-
cion del trabajo, las politicas aplicadas se han
dirigido, en general, a facilitar el empleo a tiem-
po parcial, observandose progresos mas lentos
en la implantacion de férmulas de distribucion
flexible del tiempo de trabajo anual. En algun
caso, se han dispuesto recientemente medidas
de reduccién de la jornada laboral, cuyos efec-
tos sobre el empleo, los costes salariales y la
productividad resultan, en estos momentos,
muy inciertos, aunque no cabe descartar que
terminen incidiendo de forma desfavorable so-
bre dichas variables. Por ultimo, en la mayor
parte de los paises persisten aspectos de la le-
gislacion laboral que penalizan sensiblemente
la contratacion estable frente a la eventual.

Un aspecto en el que la economia europea
se encuentra rezagada en relacién con Estados

Unidos es el desarrollo de las nuevas tecno-
logias de la informacion y las comunicaciones,
y su introduccién en los procesos productivos y
en los intercambios comerciales (véase cua-
dro I.5). A pesar de que, en los Ultimos afios,
todos los paises han aplicado politicas de fo-
mento de los gastos en I+D, estas resultan in-
suficientes para garantizar la plena incorpora-
cion de la economia europea al nuevo entorno
tecnoldgico. Habida cuenta de la importancia
gque los avances en este campo tienen para el
desarrollo econdmico —tal y como parece refle-
jar la experiencia de Estados Unidos—, el re-
ciente Consejo Europeo de Lishoa de marzo de
2000 ha identificado una serie de politicas que
deben permitir progresos en el campo de la
produccion y la difusién de las nuevas tecnolo-
gias y la plena integracion de los mercados de
telecomunicaciones para finales de 2001. Estas
medidas incluyen: la eliminacién de los obsta-
culos econémicos y legales que impiden una
utilizacion mas intensa de la red, la adaptacion
de los procesos de educacion y formacion a los
avances informaticos y la reduccion de las ba-
rreras administrativas que dificultan la creacion
de empresas innovadoras.

II.5. LA POLITICA MONETARIA COMUN
Y LAS CONDICIONES MONETARIAS Y
FINANCIERAS EN LA ZONA
DEL EURO Y EN ESPANA
[1.5.1. La estrategia de la politica
monetaria Unica

El 1 de enero de 1999 el euro se constituy6
como la moneda Unica de 11 paises europeos
e inicié su andadura la politica monetaria del
Eurosistema, culminando asi un proceso que
se inicié en 1989 con la aprobacion, en la Cum-
bre Europea de Madrid, del Informe Delors. En
los dltimos afios, este proceso ha exigido aco-
meter un intenso trabajo preparatorio, con obje-
to de definir la estrategia de politica monetaria
Unica y los instrumentos necesarios para llevar-
la a cabo eficazmente.

El satisfactorio trabajo preparatorio realizado
y la convergencia nominal alcanzada por los
paises integrantes de la zona del euro no evita-
ron que la puesta en funcionamiento de la poli-
tica monetaria Unica se enfrentara, a principios
de 1999, a los retos derivados de la creacion de
la nueva moneda y su aceptacién por los mer-
cados, y de la puesta en funcionamiento del
marco operativo que, a partir del 1 de enero,
iba a regir la instrumentacion de la politica mo-
netaria Unica.

Por otra parte, al comienzo de 1999 el se-
guimiento de las condiciones econémicas, mo-
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netarias y financieras en el area del euro por
parte del Eurosistema se hacia especialmente
complicado, por cuanto la elaboracién de indica-
dores y la construccién de series historicas de
las variables agregadas relevantes para la zona
se enfrentaban a obstaculos considerables. En
particular, aunque a principios de 1999 ya se
habian realizado grandes avances en la homo-
geneizacion de las fuentes estadisticas de la in-
formacion procedente de los estados miembros,
resultaba imprescindible seguir progresando en
la construccion de bases de datos referidas al
area y mejorar la rapidez y eficiencia en los pro-
cesos de transmision de dichos datos dentro
del Eurosistema. Asimismo, los cambios estruc-
turales que suponia la creacion de la UEM po-
dian afectar a las relaciones observadas en el
pasado entre las distintas variables macroeco-
némicas, lo que exigia especial cautela en el
andlisis de los resultados de los modelos de
comportamiento estimados para la zona.

Los elementos de la estrategia de politica
monetaria Unica se perfilaron definitivamente a
finales de 1998, seglin se expuso detallada-
mente en el dltimo Informe anual del Banco de
Espafia. El objetivo de la politica monetaria —la
estabilidad de precios— se definié como un au-
mento, en términos interanuales, del IAPC del
area del euro inferior al 2 %. Esta definicion ex-
cluia, por igual, la inflacion y la deflacion por in-
compatibles con el objetivo de estabilidad. Ade-
mas, se indicé que dicho objetivo tenia una
orientacién de medio plazo, lo que suponia re-
conocer que, en el corto plazo, existen factores
gue pueden provocar movimientos erraticos y
transitorios de los precios, a los que la politica
monetaria no debe reaccionar, y también que,
aun cuando la politica monetaria intente com-
pensar perturbaciones genuinamente inflacio-
nistas, sus efectos no son inmediatos, sino que
se dejan sentir con cierto retraso sobre la evo-
lucion de los precios.

De acuerdo con los principios que caracteri-
zaban la estrategia elegida, el BCE anunci6
gue sus decisiones de politica monetaria se to-
marian en funcién de la valoracién global y con-
tinuada de un conjunto amplio de indicadores
econdmicos monetarios y financieros, capaces
de suministrar informacion sobre la evolucion
futura de los precios. Sin embargo, dada la na-
turaleza esencialmente monetaria de la infla-
cién en el medio y largo plazo, se otorg6é un pa-
pel predominante a los agregados monetarios.

Tras los analisis realizados en el seno del
BCE sobre las propiedades relativas de distin-
tos agregados monetarios, se considerd que la
variable que presentaba las mejores cualidades
era el agregado monetario M3 (véase para su
definicién el Informe anual del Banco de Espafia
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correspondiente a 1998). Para este agregado,
ademas, se estableci6 un valor de referencia
para su crecimiento a medio plazo, compatible
con la estabilidad de precios, que se situo en el
4.5 %. A finales de 1999, dicho valor de referen-
cia fue reconsiderado y mantenido en ese nivel,
estableciéndose, ademas, que, a partir de en-
tonces, su nivel se examinaria anualmente. Se-
gun se puso de manifiesto a lo largo de 1999,
confirmando asi lo establecido a finales del afio
anterior al exponer los principios basicos que
debian regir la politica monetaria Unica, el valor
de referencia anunciado no constituyé un obje-
tivo, ni las desviaciones del crecimiento mo-
netario respecto al mismo, por si solas, condu-
jeron a una respuesta automatica por parte de
la autoridad monetaria.

Junto a la informacion relativa al crecimiento
monetario, el Eurosistema utiliza un conjunto
adicional de indicadores para evaluar los ries-
gos inflacionistas en cada momento. Entre es-
tos indicadores se encuentran variables finan-
cieras —como el tipo de cambio, los tipos de in-
terés a largo plazo, la curva de rendimientos o
la evolucion bursétil— e indicadores no finan-
cieros —como la informacion procedente de
distintos precios y costes, variables de politica
fiscal, expectativas de inflacion, etc.— que, en
general, sirven para valorar los diversos facto-
res que condicionan la tendencia previsible de
los precios.

[1.5.2. Las decisiones de politica

monetaria en 1999

A lo largo de 1999, el Eurosistema condujo
la politica monetaria Unica en el marco de la es-
trategia adoptada, tomando en consideracion
los diversos riesgos que afectaron a la estabili-
dad de precios en la zona. Asi, los primeros pa-
sos de la politica monetaria Unica se dieron en
un entorno de desaceleracion de la actividad
econdmica en los paises industrializados, mien-
tras que, posteriormente, la progresiva mejora
de la situacion econdmica internacional incidié
de forma importante en el balance de riesgos
para los precios que el BCE fue realizando du-
rante el aflo. El BCE explicé publicamente el
caracter de la politica aplicada a través de nu-
merosos comunicados e intervenciones de sus
organos rectores y, periédicamente, expuso su
valoracién de la situaciéon econémica, moneta-
ria y financiera en la zona en relacién con el ob-
jetivo de mantener la estabilidad de precios.
Las decisiones adoptadas sobre el tono de la
politica monetaria se tradujeron en movimien-
tos en los tipos de las operaciones principales
de financiaciéon y de las facilidades permanen-
tes de crédito y de depésito.



Aunque el nuevo esquema de control mone-
tario entrd en vigor el 1 de enero de 1999, en el
mes previo se anunciaron los tipos de interés
de la primera operacion principal de financia-
cion, que se realizé el dia 4 de enero, y de las
facilidades permanentes de crédito y depdsito,
con el fin de hacer la transicion a la politica mo-
netaria Unica lo mas suave posible y de despe-
jar incertidumbres en los primeros dias de vida
del euro. El tipo de interés de la primera opera-
cion principal de financiacion se fij6 en el 3 %,
nivel al que ya habian convergido a finales de
1998 los tipos de intervencién aplicados por los
bancos centrales nacionales integrantes del
Eurosistema.

A comienzos de 1999, y hasta aproximada-
mente el mes de mayo, tanto en el contexto in-
ternacional como, en particular, en el seno del
area monetaria comun, la mayoria de los indi-
cadores fue confirmando la firmeza de la desa-
celeracion de la actividad econémica que se
vislumbraba ya desde el otofio. Junto a otros
factores, esta situacion ayudd a mantener las
expectativas de inflacién en torno a niveles re-
ducidos, con un balance de riesgos para la es-
tabilidad de precios que se inclinaba hacia la
posibilidad de que tuviese lugar un proceso de-
flacionista, a pesar de que, ya entonces, no to-
dos los indicadores apuntaban en la misma di-
reccion. En efecto, existian algunos factores,
como el dinamismo en el ritmo de expansiéon de
los agregados monetarios y crediticios, las su-
bidas en el precio del petréleo y el comienzo de
una tendencia a la depreciacion del euro, que,
a partir de entonces, fueron objeto de un espe-
cial seguimiento por parte de las autoridades.
Sin embargo, ante el predominio de las presio-
nes bajistas sobre los precios y la ausencia de
sintomas claros de mejora de las perspectivas
internacionales, el Consejo de Gobierno del BCE
decidid reducir, el 8 de abril, en 0,5 puntos por-
centuales el tipo de las operaciones principales
de financiacion, que se situd en el 2,5 %.

A partir del mes de mayo, los indicadores
disponibles sobre las perspectivas econémicas
comenzaron a mostrar indicios de recupera-
cion, al tiempo que las presiones inflacionistas
fueron haciéndose mas nitidas, al hilo del pro-
gresivo afianzamiento de la reactivacion en el
area monetaria comun y del mantenimiento en
niveles elevados de los precios del petréleo.
Desde entonces, esta situacion fue consolidan-
dose, lo que provocd que la valoracion de la si-
tuacion econdmica que periddicamente iba rea-
lizando el Consejo de Gobierno del BCE apun-
tase, cada vez con mas claridad, hacia posibles
tensiones de precios en el futuro.

En su reunién del 4 de noviembre de 1999,
el Consejo de Gobierno del BCE decidio6 elevar

en 50 puntos basicos el tipo de la subasta se-
manal, situandolo en el 3 %, medida que contri-
buyo, ademés, a mitigar la incertidumbre que
existia en los mercados financieros sobre la
evolucién de los tipos de interés en el proceso
de transicion hacia el afio 2000. No obstante,
con posterioridad a esta medida, los riesgos
para la estabilidad de precios persistieron e, in-
cluso, se acrecentaron. En particular, la exis-
tencia de desviaciones continuadas al alza de
M3 respecto a su valor de referencia a medio
plazo, la trayectoria alcista de los precios del
petroleo, el debilitamiento persistente del euro
respecto al délar y las subidas de precios su-
periores a las esperadas en el &rea alertaron a
la autoridad monetaria sobre los peligros para la
estabilidad de precios en la zona. En conse-
cuencia, los dias 3 de febrero, 16 de marzoy
27 de abril del afio 2000, el Consejo de Gobier-
no del BCE incrementd, de nuevo, sus tipos de
intervencién por una cuantia de 25 puntos basi-
cos en cada ocasion, hasta situar, en aquella
ultima fecha, el tipo de las operaciones princi-
pales de financiacién en el 3,75 %. Las tres ele-
vaciones de tipos oficiales que han tenido lugar
en los Ultimos meses se insertan en una linea
de tensionamiento gradual de la politica mone-
taria, dentro de un tono relativamente acomo-
dante, con el fin de asegurar el mantenimiento
de la estabilidad de precios en las nuevas con-
diciones coyunturales.

11.L5.3. Las condiciones monetarias
y financieras en la zona del euro y

en Espafna

Las condiciones monetarias y financieras en
la zona del euro durante 1999 fueron relativa-
mente holgadas: los tipos de interés nominales
y reales se mantuvieron en niveles historica-
mente bajos, el euro mostré una tendencia a la
depreciacién en términos efectivos, los agrega-
dos monetarios y crediticios crecieron a ritmos
elevados, y se observaron aumentos significati-
vos de los precios de los activos bursatiles. En
lineas generales, esta pauta fue comun a todos
los paises integrantes del area, como conse-
cuencia, en parte, del satisfactorio proceso de
integracién de los mercados monetarios. Sin
embargo, las diferencias en los mecanismos de
transmision monetaria —debido a factores es-
tructurales propios de cada economia—, los di-
ferenciales de inflacién y las distintas situacio-
nes ciclicas de los paises de la UEM hicieron
que el grado de holgura monetaria y financiera
variase segun los estados miembros. En el ca-
so espafiol, en particular, los tipos de interés
reales, sobre todo los de corto plazo, se situa-
ron en niveles inferiores a la media del area, y
la financiacién otorgada al sector privado mos-
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GRAFICO 11.8
Tipos de interés del Eurosistema
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tré un ritmo de expansion muy superior al ob-
servado en la zona.

Los tipos de interés de los mercados mone-
tarios en el area durante 1999 se caracteriza-
ron, en general, por mantener una gran estabili-
dad, excepto durante algunos episodios ligados
a la anticipacion de variaciones en los tipos de
intervencion por parte del BCE y al aumento
de la incertidumbre asociada al efecto 2000 (véa-
se gréfico 11.8). Debe destacarse también que
los tipos de interés de los mercados monetarios
nacionales fueron muy similares, de forma que
el euro, desde su creacién, conté con un mer-
cado monetario Unico a escala europea.

Los tipos de interés a largo plazo en el area,

al igual que los correspondientes a otros paises
industrializados, interrumpieron en 1999 la ten-
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dencia bajista que habian mostrado desde
1996 (véase grafico 11.2). Asi, después de al-
canzar niveles minimos a principios del afio
1999, iniciaron una tendencia al alza que les ha
llevado en torno al 5,5 % en los primeros me-
ses del afio 2000. Estos movimientos respon-
dieron a una combinacion de factores internos
y externos cuya importancia relativa varié a lo
largo del afio. En efecto, los movimientos en los
tipos de interés a largo plazo estuvieron influi-
dos, en gran parte, por las perspectivas de cre-
cimiento en la economia mundial, especialmen-
te en Estados Unidos y en los paises de la zo-
na del euro, de manera que, a medida que las
expectativas de crecimiento fueron revisdndose
al alza, los tipos a mas largo plazo también au-
mentaron (véase recuadro 11.3). En el conjunto
de 1999, los tipos de interés a diez afios se in-
crementaron alrededor de 150 puntos basicos
en el area, mientras que en Estados Unidos lo
hicieron en 180 puntos basicos. Como conse-
cuencia de ello, el diferencial de tipos de inte-
rés entre los tipos en Estados Unidos y la UEM,
aunque registr6 movimientos de signo contrario
a lo largo del afio, aumenté, en términos netos,
respecto a los niveles mantenidos en 1998, y
se situé en torno a los 100 puntos basicos a fi-
nales del pasado afio.

El tipo de cambio del euro experimentd du-
rante 1999 una depreciacién en términos efecti-
vos nhominales del 8 % entre el primer y el cuarto
trimestre de 1999, lo que supuso un encare-
cimiento de los precios de los productos impor-
tados. La depreciacién fue més intensa en la
primera parte de 1999, mientras que en el se-
gundo semestre la mejora de las perspectivas
econdmicas en el area contribuyo a estabilizar
el tipo de cambio. Sin embargo, en los primeros
meses del afio 2000 el euro volvié a registrar
movimientos a la baja, que llegaron a situarlo
en niveles inferiores a 0,90 délares, aunque a
finales de mayo inici6 una senda de sensible
recuperacion.

Durante 1999, los movimientos en los tipos
de interés a largo plazo fueron bastante homo-
géneos en los distintos paises del area, aunque
persistieron pequefios diferenciales entre los
mismos, sin que, en general, mostraran varia-
ciones significativas. Estos diferenciales pudie-
ron deberse tanto a la distinta evaluacién credi-
ticia del emisor como a aspectos relacionados
con el funcionamiento y el tamafio de los mer-
cados de deuda publica nacionales. En el caso
espafiol, el tipo a diez afios se situd, en diciem-
bre de 1999, en el 5,7 %, habiéndose manteni-
do durante el ejercicio un diferencial medio res-
pecto a Alemania muy estable, en torno a los
23 puntos basicos.

Los cambios observados en los tipos de in-
terés a diversos plazos dieron lugar a variacio-



RECUADRO II.3

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo en la zona del euro

Durante 1999, el tipo de interés nominal a largo plazo en la zona del euro, medido por el rendimiento de la deuda publica a diez afios, ha segui-
do una trayectoria creciente (ver gréfico). Para entender esta evolucién, es Util emplear la aproximacion que explica el tipo de interés nominal como la
suma del tipo de interés real a largo plazo y la inflacién esperada (y una prima asociada a diferentes tipos de riesgo, como, por ejemplo, el asociado al
error en las expectativas de inflacién). Para las autoridades monetarias es muy importante conocer la contribucién de estos componentes, ya que, si la
trayectoria creciente viniera explicada por mayores expectativas de inflacién, indicaria la posible presencia de riesgos para la estabilidad de precios.

A menudo, la evolucién de los tipos de interés nominales a largo plazo se explica en funcién de cambios en las expectativas de inflacién, en-
tendiendo que el tipo de interés real (y las primas de riesgo) es una variable de caracter mas estructural y, por tanto, evoluciona de forma mas es-
table. No obstante, no parece razonable descartar a priori que cambios en el tipo de interés real a largo plazo puedan desempefiar también un pa-
pel importante.

El tipo de interés real a largo plazo se determina a partir de las decisiones de ahorro e inversion de los agentes econémicos y refleja el cos-
te de uso del capital y la compensacién por el aplazamiento del consumo en el tiempo. Existen varias alternativas para estimar los tipos de interés
reales. La primera consiste en observar la evolucion de los tipos de interés ex-post, que corrigen el tipo nominal por la inflacién media realizada.
Esta estimacion no se puede realizar para el afio 1999, ya que actualmente se desconoce cudl serd la inflacién realizada a largo plazo. La segun-
da alternativa, empleada con frecuencia, es el calculo del tipo de interés ex-ante, que se basa en la estimacion de la inflacién esperada a partir de
modelos de series temporales, econométricos o encuestas de opinion; asi como de las posibles primas de riesgo. Ahora bien, si estos métodos
aproximaran bien las expectativas de inflacién a largo plazo, seria posible conocer de forma directa su contribucién a la evolucion de los tipos de
interés nominales. Por Gltimo, la tercera opcién, la mas adecuada en este caso, se apoya en los precios de los bonos indiciados. La rentabilidad
de estos activos es una aproximacion del tipo de interés real, aunque incluye errores de medida debidos a la existencia de primas de liquidez, la
presencia de desfases entre la inflacién realizada y la compensada por el bono, y al método de célculo de la rentabilidad a partir de los precios de
mercado. Para la zona del euro, los Unicos bonos indiciados disponibles son los franceses(1).

La rentabilidad de los bonos indiciados franceses (ver gréfico) se ha mantenido estable durante el primer trimestre de 1999, y, tras una pe-
quefia caida, ha continuado una tendencia creciente. En conjunto, la rentabilidad ha crecido alrededor de 50 puntos bésicos a lo largo del afio.

Dadas las dificultades asociadas a las estimaciones anteriores de los tipos de interés reales, es importante complementarlas con la evolu-
cién de los factores que, de acuerdo con la teoria econémica, son sus determinantes basicos. Hay que destacar, en primer lugar, que estos facto-
res son multiples, especialmente en economias abiertas. Y, en segundo lugar, que el actual grado de integracién en los mercados de capitales ha
llevado a pensar que podria existir un unico tipo de interés real mundial y que las diferencias entre paises responderian a primas por riesgo pais y
a expectativas sobre la evolucién de los tipos de cambio. Sin embargo, la evidencia empirica disponible(2) sugiere que, aunque los tipos de inte-
rés reales estan muy ligados a factores internacionales, la situacién econdmica doméstica es muy importante.

En el contexto econdmico actual, destacan tres factores importantes que podrian explicar la evolucién de los tipos de interés reales a largo
plazo en la zona del euro. El primer factor, que tiene un caracter global, es el desarrollo e implantaciéon de nuevas tecnologias, que estan generan-
do expectativas de aumento de la productividad futura. Segun diversos estudios empiricos, este hecho podria generar un aumento de los tipos de
interés reales a largo plazo como consecuencia de la disminucién del ahorro presente en respuesta a las expectativas de mayor renta futura y al
deseo de una senda de consumo suave. El segundo factor, cuya relevancia es creciente, es la evolucién demogréfica. El paulatino envejecimien-
to de la poblacién en la zona del euro reduce la proporcién de poblacién activa, lo que disminuiria el ahorro, elevando asi los tipos de interés rea-

les a largo plazo. Por Ultimo, el tercer factor relevante es la reduccién sostenida del déficit y la deuda publica en la zona del euro que, ceteris pari -

bus y al contrario que los factores anteriores, podria generar una caida de los tipos de interés reales.

Conviene destacar, en todo caso, que, dado el caracter estructural de estos factores econémicos, los tipos de interés reales deben evolucio-
nar de una forma suave en el tiempo. Este movimiento suave, sin embargo, no se observa en la evolucién de la rentabilidad de los bonos indicia-
dos y, por tanto, hay que poner ciertas cautelas sobre la interpretacion de los movimientos a corto plazo en los precios de estos activos, que pue-
den responder en buena parte a los errores de medida comentados anteriormente.

En definitiva, la combinacién de estos factores econémicos y de la evolucién de la rentabilidad de los bonos indiciados franceses parecen in-
dicar que, si bien se ha producido un alza en los tipos de interés reales en el area del euro, las mayores expectativas de inflacion (y primas de ries-
go) han desempefiado también un papel relevante en la evolucién de los tipos de interés nominales a largo plazo en la zona. La evolucién del pre-
cio del petréleo y el tipo de cambio del euro probablemente ha contribuido al repunte de las expectativas de inflacion.

(1) Véase recuadro 2 del Boletin mensual del BCE de febrero de 1999 para més informacién sobre estos activos.
(2) F.Breedon, B. Henry y G. Williams, Oxford Review of Economic Policy, vol. 15, n° 2.
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GRAFICO 1.9

Tipos de interés en la zona del euro
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(a) Estimacién con datos del mercado monetario y de swaps.

nes en la pendiente y la posicion de la curva de
rendimientos del area (véase grafico 11.9). De
esta forma, la pendiente de la curva cupén ce-
ro, medida a través de la diferencia entre los
rendimientos de la deuda a diez afios y los ti-
pos de interés de los depdsitos interbancarios a
tres meses, aumentd en 1999, lo que puede in-
terpretarse como el resultado de las mejores
perspectivas de crecimiento y de los riesgos al
alza sobre los precios que, simultaneamente,
se fueron observando.

Los movimientos en la curva de rendimien-
tos se trasladaron al resto de los tipos de inte-
rés relevantes en las decisiones de gasto de
los agentes, como es el caso de los tipos ban-
carios. En general, los tipos del crédito banca-
rio a empresas no financieras y familias en el
conjunto de la UEM tendieron a disminuir en los
primeros seis meses del afo, para elevarse
posteriormente cuando, en la segunda parte del
ejercicio, se conjugaron el aumento de los ren-
dimientos de la deuda a largo plazo y las ex-
pectativas de incrementos en los tipos de inte-
rés oficiales. No obstante, a comienzos de
2000 los tipos del crédito bancario en la UEM
continuaban situandose, en general, en niveles
inferiores a los observados en 1998. Por ultimo,
cabe sefialar que, aunque existe cierta hetero-
geneidad en las operaciones a las que hacen
referencia los tipos de interés bancarios en ca-
da pais, puede decirse que los tipos del crédito
a empresas no financieras y familias en Espafia
tendieron a situarse por debajo de la media del
area. Ademas, al depender menos de la evolu-
cion de los tipos a largo plazo, los tipos de inte-
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rés del crédito bancario en Espafia disminuye-
ron mas que los europeos en la primera mitad
de 1999.

Segun se sefialé anteriormente, en la zona
del euro la evolucion descrita de los tipos de
interés nominales hizo que los tipos de interés
reales a largo plazo se mantuvieran durante la
primera parte del afio por debajo de los corres-
pondientes a 1998, aunque con posterioridad
aumentaron conforme las perspectivas econo-
micas en la zona fueron mejorando. Por su par-
te, los tipos de interés reales a corto plazo, de-
bido a la disminucion de los tipos nominales a
corto plazo y al aumento de la inflacién obser-
vada, experimentaron durante el pasado afio
una disminucién respecto a los de 1998. En Es-
pafia, la mayor tasa de inflacion hizo que los ti-
pos reales fueran inferiores a los del conjunto
de la UEM, lo que contribuyd, junto con el ele-
vado crecimiento de la financiacion otorgada al
sector privado, a configurar unas condiciones
monetarias y financieras relativamente mas hol-
gadas, en un contexto en el que el crecimiento
econdémico fue también superior al de la zona
del euro.

Por lo que respecta a la evolucion de los
mercados bursatiles en la zona, esta guardé po-
ca relacion con la trayectoria de los rendimientos
en los mercados de bonos, respondiendo, fun-
damentalmente, a la mejora de las expectativas
de crecimiento y al aumento de los beneficios
esperados. En general, las bolsas europeas si-
guieron la tendencia alcista, no exenta de cierta
volatilidad, que se observé en el resto de los pai-
ses industrializados, y que en Europa se mani-
festd de forma particularmente acentuada (véase
gréafico 11.10). Asi, el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio, que incluye los principales valo-
res europeos, se situo en diciembre de 1999 un
40 % por encima del nivel observado a finales
de 1998; revalorizacion que es superior a la ob-
servada para el mismo periodo en el indice es-
tadounidense Standard and Poor’s (19 %) vy si-
milar a la del japonés Nikkei 225 (37 %).

La evolucion bursatil descrita generd, duran-
te el pasado afio, una revalorizacion de la ri-
gueza de las economias domésticas de la zona
que, segun se ha comentado con anterioridad
en este capitulo, pudo afectar a las decisiones
de ahorro e inversion de los agentes, asi como,
probablemente, a la propia composicion de las
carteras. Sin embargo, como cabia esperar, es-
tos procesos no fueron homogéneos en todos
los paises del &rea. Asi, en Espafia las ganan-
cias bursétiles fueron, en general, inferiores a
las observadas en el resto de los mercados
europeos, mostrando el indice General de la
Bolsa de Madrid, a lo largo del ejercicio, una
revalorizacién del 16 %, inferior tanto a la ob-
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servada en 1998 (37 %) como a la del area mo-
netaria comun (40 %).

En el entorno descrito, los agregados mone-
tarios y crediticios en la zona del euro mostra-
ron en 1999 una acentuacion de las tendencias
ya observadas en el conjunto de los paises
miembros durante el afio anterior, con un creci-
miento monetario superior al 5 % y una fuerte
aceleracion de la financiacion otorgada al sec-
tor privado de la economia, que crecio, en tér-
minos interanuales, a tasas superiores al 10 %
(véase grafico 11.11). El relativamente bajo cos-
te de oportunidad de mantener activos financie-
ros liquidos contribuy6 a aumentar el ritmo de
expansioén de los agregados monetarios mas
estrechos, sobre todo en aquellos paises eu-
ropeos con mayores ritmos de actividad econo-
mica. A su vez, la mejora de las perspectivas
econdmicas a lo largo del afio y los bajos cos-
tes del endeudamiento, en términos nominales
y reales, estimularon, entre otros factores, una
aceleracion del crédito concedido a empresas
no financieras y familias, que también se vio
alentado por el incremento del precio de los ac-
tivos inmobiliarios y por la intensa actividad de
adquisiciones y fusiones de empresas. Dado el
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ritmo de crecimiento moderado y estable de la
financiacion a las Administraciones Publicas,
esta situacion se tradujo en una expansion ele-
vada de la financiacion total a los sectores resi-
dentes en el conjunto del area.

El crecimiento monetario en la zona del eu-
ro, definido como la tasa interanual de avance
del agregado M3, se mantuvo en 1999 y duran-
te los cuatro primeros meses de 2000 por encima
del 4,5 % que constituia el valor de referencia
establecido. A principios de 1999, las fuertes
tasas de expansion registradas se atribuyeron,
en parte, a un efecto escal6n, de naturaleza
transitoria, asociado a la introduccién del euro y
a la puesta en marcha del nuevo esquema de
politica monetaria, asi como a ciertos trasvases
entre activos, debidos a factores de naturaleza
estructural en algunos paises del area. No obs-
tante, a lo largo del afio las desviaciones res-
pecto al crecimiento monetario de referencia no
solo persistieron, sino que se hicieron mas sig-
nificativas, en un contexto de clara mejoria de
las perspectivas econémicas. Por su parte, los
datos de los agregados monetarios correspon-
dientes al primer cuatrimestre de 2000 han con-
firmado el elevado ritmo de crecimiento mone-
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tario en la zona, lo que sugiere que la pauta de
comportamiento de M3 ha obedecido, no tanto
a aquellos factores especiales, sino, sobre to-
do, a un proceso de expansién genuino y mas
permanente de la liquidez.

Por el lado de las contrapartidas del agrega-
do monetario M3, la expansién monetaria fue
compatible con un elevado ritmo de crecimiento
de la financiacién a las empresas no financie-
ras y a las familias, que se mantuvo en tasas
interanuales en torno al 11 %-12 %. Resulta de
interés sefialar que, pese al aumento de los
tipos de interés bancarios que tuvo lugar en la
segunda mitad del afio, el ritmo de expansion
del crédito siguio6 siendo elevado en dicho pe-
riodo, lo que sugiere que el impacto restrictivo
del encarecimiento del crédito fue compensado
por la mayor demanda vinculada a la mejora de
las perspectivas econdmicas en la UEM y, posi-
blemente, a la financiacion de parte de las sali-
das de capital.

La financiacion a las Administraciones Publi-
cas mantuvo, durante 1999, una expansion in-
teranual reducida y muy estable, en torno al
1,1 %, fruto de la disminucion de las necesida-
des de financiacién del sector publico en el
area. Los otros pasivos a mas largo plazo de
las IFM en la zona, no incluidos en la definicién
de M3, mostraron un mayor dinamismo, en par-
ticular, en la segunda parte del afio, relaciona-
do, probablemente, con los movimientos al alza
observados en los tipos de interés a mas largo
plazo. Finalmente, dado que el incremento de
los activos de las IFM frente a los residentes en
la zona fue superior al de los pasivos frente a
dicho sector, las IFM tuvieron que financiar ese
desfase mediante el endeudamiento neto en el
exterior. En consecuencia, la posicién neta de
las IFM del area frente al exterior se redujo du-
rante 1999 en 166 mm de euros.

El caracter holgado de las condiciones de li-
quidez en el area se reflejo, en términos gene-
rales, en todas las economias nacionales, aun-
que fue mas o menos acentuado dependiendo
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de los ritmos de crecimiento econémico de cada
pais y de las diferencias en sus mecanismos de
transmisién monetaria. En Espafia, estas con-
diciones tendieron a ser relativamente mas
expansivas, lo que vino reflejado en unos rit-
mos de avance de la liquidez y, sobre todo, de
la financiacién mas elevados que en el conjunto
del area. No obstante, conviene sefialar que las
definiciones de agregados monetarios y crediti-
cios relevantes para el conjunto de la zona del
euro no siempre resultan las mas apropiadas
para caracterizar el tono de las condiciones
monetarias y financieras prevalecientes en el
ambito de cada pais.

En el caso espafiol, los denominados Acti-
vos Financieros Liquidos, que incluyen los me-
dios de pago —efectivo y depdsitos a la vista—,
otros depdsitos a cualquier plazo, las adquisi-
ciones temporales, los valores bancarios y las
participaciones en fondos de inversién del mer-
cado monetario y de renta fija que se encuen-
tran en manos de las empresas no financieras
y de las familias, son los que parecen mostrar
una relacién mas estable con el gasto y consti-
tuyen una medida de liquidez representativa,
dadas las caracteristicas de la economia. Este
agregado mostré un crecimiento anual relativa-
mente moderado en 1999, si bien los medios
de pago registraron un fuerte dinamismo, que
se tradujo en ritmos de crecimiento interanua-
les en torno al 17 % durante buena parte del
afio. Ademas, tuvo lugar una significativa acele-
racion de la financiacién obtenida por las em-
presas no financieras y familias residentes en
Espafia, con tasas de incremento interanuales
cercanas al 20 % durante la segunda mitad de
1999. Asi pues, en Espafia, con un perfil ciclico
expansivo mas acusado que en otros paises
del area y con un diferencial de inflacién positi-
Vo respecto a la media de la zona, las condicio-
nes monetarias y financieras durante 1999 fue-
ron relativamente mas laxas que en el conjunto
de la UEM, tanto en lo referente a los niveles de
los tipos de interés como al ritmo de expansion
de la liquidez y de la financiacion otorgada a los
agentes.



CAPITULO 1l

LA ECONOMIA ESPANOLA



II1.L1. INTRODUCCION

La economia espafiola alcanzé durante su
primer afio de participacion en la Union Econo-
mica y Monetaria (UEM) resultados muy positi-
vos en términos de crecimiento y de creacion
de empleo. Segun las primeras estimaciones
publicadas por el Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE), el producto interior bruto (PIB) regis-
tr6 en 1999 un incremento del 3,7 %, solo lige-
ramente inferior al estimado para 1998, a pesar
de la incidencia de la crisis econdmica interna-
cional sobre la actividad. Esta incidencia fue
especialmente significativa en el inicio del afio,
pero se fue corrigiendo con rapidez, a medida
gue se recuperaba el entorno exterior a la zona
del euro y las propias economias de la UEM
fueron reaccionando ante el impacto beneficio-
so de esa recuperacioén. Por su parte, la de-
manda interna mantuvo un fuerte dinamismo
durante todo el afio, que se moderd ligeramen-
te en los Gltimos meses, registrando un incre-
mento préximo al 5 % por segundo afio conse-
cutivo.

El avance experimentado por la demanda
interior tuvo su origen en la fortaleza del gasto
de los hogares y de las empresas, en tanto que
las Administraciones Publicas (AAPP) imprimie-
ron a su demanda final un tono moderado,
acorde con los planes trazados por el Gobier-
no. El gasto de consumo e inversion de las fa-
milias tendi6 a intensificarse en el conjunto del
afio, apoyado en unas condiciones monetarias
y financieras holgadas, en el mantenimiento de
tasas elevadas de creacion de empleo y en el
aumento de la riqueza, asi como en el impulso
proporcionado por la reforma de la imposicién
directa. Por su parte, la inversién productiva de
las empresas, segun las estimaciones disponi-
bles, mantuvo una evoluciéon més estable,
siempre con tasas elevadas, pero sin mostrar
sintomas de aceleracién, en un entorno que ha
permanecido propicio a la ejecucién de planes
de inversién, dada la pujanza de la demanda y
el nivel reducido de los tipos de interés.

La fortaleza del gasto interior y la recupera-
cién progresiva de las exportaciones no solo
imprimieron un fuerte dinamismo a la actividad
interna de la economia, sino que vinieron
acompafiados también de un empuje sustancial
de las compras en el exterior y de una amplia-
cion significativa del déficit comercial. Ello moti-
vO que la economia presentara, por primera vez
desde 1994, una necesidad de financiacion, es-
timada inicialmente en el 0,6 % del PIB. Aun-
gue la economia espafiola ha sido capaz de
beneficiarse intensamente de la recuperacién
de la demanda exterior, estos resultados indi-
can gue presenta todavia un elevado grado de
dependencia importadora y alertan sobre la ne-
cesidad de mantener y mejorar su capacidad
competitiva.

En cualquier caso, el dinamismo de la pro-
duccion en 1999 se tradujo en una fuerte crea-
cion de empleo y en una notable correccion de
la tasa de paro. Un elemento fundamental para
obtener este resultado fue, sin duda, la mode-
racion que siguié caracterizando a la evolucion
de los salarios, que permanecié basicamente
anclada en las expectativas de estabilidad que
ha generado la pertenencia a la UEM. Los me-
nores costes de despido, y las rebajas de las
cotizaciones sociales, introducidos a través de
los contratos de fomento del empleo estable,
permitieron recortar adicionalmente los costes
de contratacién de ciertos tipos de trabajado-
res, impulsando también la generaciéon de em-
pleo.

El comportamiento de los salarios fue un
elemento importante para contener el aumento
de la inflacién, en un afio en el que hubo diver-
sos factores que presionaron al alza sobre los
precios. El principal fue el encarecimiento del
crudo de petroleo y, en menor medida, de otras
materias primas importadas, que se tradujo en
un crecimiento fuerte de los precios de importa-
cién y en un alza significativa de los costes de
produccién. El avance de los precios de impor-
tacion también se vio alentado por la deprecia-
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Principales agregados macroeconémicos

CUADRO lIl.1

Tasas de variacion real

. 1999 (a)
Ai9g 1996 1997 1098 1999
I TR I TR NTR IVTR
Gasto en consumo final de los hogares (b) 59,6 2,0 2,9 4,1 4,4 4,6 4,6 4,5 4,2
Gasto en consumo final de las AAPP 17,0 1,3 2,7 2,0 1,8 2,7 2,6 1,7 0,3
Formacion bruta de capital fijo 24,3 2,0 5,0 9,2 8,3 9,5 8,8 8,0 7,0
Construccion 152 -1,0 2,3 7,0 8,3 9,3 8,6 8,1 7,1
Bienes de equipo y otros 9,1 8,3 9,9 13,0 8,4 10,0 9,0 7,9 6,8
Variacion de existencias (c) 03 -01 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Demanda nacional 101,2 1,8 3,2 5,0 49 53 5,2 4,9 4,2
Exportaciones de bienes y servicios 29,1 10,3 15,1 7,1 8,5 6,4 7,9 8,7 10,7
Demanda final 130,3 3,4 5,6 54 5,7 5,6 5,8 5,7 5,7
Importaciones de bienes y servicios 30,3 8,1 12,8 11,1 12,6 12,6 13,5 12,7 11,8
Producto interior bruto 100,0 2,3 3,8 4,0 3,7 3,6 3,7 3,8 3,9
PRO MEMORIA:
Demanda exterior neta (c) -1,2 0,5 0,6 -1,0 -1,2 -1,6 -1,5 -1,1 -0,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

(@) Tasas interanuales de variacion sobre las series ciclo-tendencia.

(b) Incluye el gasto en consumo final de las instituciones privadas sin fines de lucro al servicio de los hogares.

(c) Aportaciones al crecimiento del PIB.

cion del euro. Por otra parte, la expansion de la
demanda propicié que el encarecimiento de los
costes no salariales se trasladara a los precios
finales y que los margenes empresariales se
ampliaran. El resultado fue un aumento de la
tasa de inflacion, que en términos de crecimien-
to medio anual del indice de precios de consu-
mo (IPC) pasé desde el 1,8 % en 1998 al 2,3 %
en 1999, y la apertura del diferencial de infla-
cién con la zona del euro. No obstante, la am-
pliacion del diferencial se concentré en el primer
trimestre del afo, estabilizandose posterior-
mente.

En definitiva, en el primer afio de pertenencia
a la UEM la economia espafiola ha mantenido
los estandares de estabilidad macroeconémica
que le abrieron el acceso a la Union Monetaria,
logrando correcciones adicionales de algunos
de los desequilibrios que adn permanecen, co-
mo el déficit pablico, y manteniendo acotado el
incremento de su tasa de inflacién, inducido por
el encarecimiento de la energia. Simultanea-
mente, ha experimentado altas tasas de creci-
miento de la actividad y del empleo, que le han
permitido avanzar en el proceso de convergen-
cia real con la zona del euro. Sin embargo, el
deterioro del déficit comercial y la persistencia
del diferencial de inflacién ponen de manifiesto
la necesidad de vigilar la expansion de la de-
manda global y de imprimir una mayor flexibili-
dad a la oferta de la economia, eliminando los
obstaculos de caracter estructural que impiden
la ampliacion de su potencial de crecimiento.
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l1.2. LA DEMANDA

Como se acaba de sefialar, el ritmo de
avance elevado que registré el producto en
1999 descanso, como en los dos afios anterio-
res, en la pujanza de la demanda interna, que
crecié un 4,9 % en términos reales, segun el
cierre provisional de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) (véase cuadro 1ll.1). La for-
taleza de la demanda nacional, en un entorno
de expectativas favorables generadas por la in-
troduccion de la moneda Unica, que también ha
supuesto el mantenimiento de unas condicio-
nes financieras relativamente holgadas, se
asentd, en gran medida, en el dinamismo del
gasto en consumo final de los hogares, que
acentud su ritmo de avance hasta el 4,4 %,
frente al 4,1 % observado en 1998. La forma-
cion bruta de capital fijo, por el contrario, regis-
tré una desaceleracién, que refleja cierta con-
tencion de la inversion en equipo, tras la notable
expansion que habia mostrado en el ejercicio
precedente, mientras que el gasto en construc-
cion aumenté su tasa de crecimiento en el pro-
medio de 1999, si bien presentd también un
perfil de desaceleracion a lo largo del afio.

Por su parte, la demanda exterior neta acen-
tué ligeramente su caracter contractivo, como
consecuencia de la debilidad que mostraron las
ventas al exterior al comienzo del ejercicio, en
un entorno internacional adverso, y resté 1,2
puntos porcentuales al crecimiento del producto.
No obstante, tanto las exportaciones como las



Consumo y formacién bruta
de capital fijo por sectores institucionales (a)

CUADRO lIl.2

% PIB Tasas de variacion real
1995 1999 1996 1997 1998 1999
Hogares (b)
Gasto en consumo final 59,8 59,6 2,0 29 4,1 4.4
Formacion bruta de capital fijo (c) 4,6 5,2 9,1 -0,7 8,0 11,0
Empresas
Formacién bruta de capital fijo (d) 13,7 15,8 3,9 7,5 9,4 8,1
Construccion 7,3 7,5 -0,4 5,6 51 7,2
Equipo 6,4 8,3 8,7 9,5 13,6 9,0
Administraciones Publicas
Gasto en consumo final 18,1 17,0 1,3 2,7 2,0 1,8
Formacion bruta de capital fijo 3,7 3,3 -13,6 2,6 10,2 51
De la cual:
Construccion 3,0 2,5 -18,0 -1,0 11,0 6,0
PRO MEMORIA:
Formacion bruta de capital fijo 22,0 24,3 2,0 50 9,2 8,3
Construccion 14,8 15,2 -1,0 23 7,0 8,3
Equipo 7,2 9,1 8,3 9,9 13,0 8,4

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(@) Datos en términos reales.

(b) Incluye el gasto de las instituciones privadas sin fines de lucro al servicio de los hogares.

(c) Inversion interna residencial.

(d) Inversion productiva privada; incluye la inversion realizada por los empresarios autbnomos.

importaciones intensificaron su ritmo de avance
en 1999, dando lugar a un nuevo aumento en
el grado de apertura de la economia espafiola,
gue alcanzo niveles superiores a los observa-
dos en la mayoria de los paises del area del
euro. La composicién de la demanda fue cam-
biando a lo largo del afio: a medida que se fue-
ron superando los efectos de la crisis econémi-
ca internacional y el entorno internacional se
hizo mas favorable, las ventas al exterior fueron
cobrando un mayor dinamismo, propiciando
una disminucion de la aportacién negativa de
la demanda externa, que compensé la modera-
da pérdida de impulso registrada por la demanda
nacional.

l1.2.1. Demanda nacional

En el cuadro 111.2 se presentan los principa-
les componentes de la demanda nacional, cla-
sificados desde la dptica de los agentes que
realizan el gasto, cuya evolucion se ha estimado
a partir de los agregados de la Contabilidad Na-
cional, utilizando informacién complementaria.
En el cuadro se puede apreciar la expansién
del gasto de las familias en 1999, tanto en la
vertiente de consumo como en la de inversion
residencial, al haberse intensificado notable-
mente sus tasas de crecimiento. Por su parte,
el gasto de las empresas, estimado a partir de

los datos provisionales del INE, continu6 regis-
trando tasas de crecimiento elevadas, aunque
algo inferiores a las observadas en el ejercicio
precedente, debido a la desaceleracion de la
inversion en equipo. Finalmente, la demanda
de las Administraciones Publicas mantuvo el to-
no de contencion que la ha caracterizado en los
afios recientes, apreciandose una desacelera-
cién de la inversion publica en términos reales.
En conjunto, la participacion de la demanda de
las AAPP en el producto interior bruto disminu-
y6 en 1999, mientras que el gasto de las em-
presas y familias continu6 incrementando su
importancia relativa.

El gasto en consumo final de las familias
crecié un 4,4 % en términos reales, en 1999,
frente al 4,1 % observado en el ejercicio prece-
dente. No obstante, el proceso de paulatina
aceleracion que venia mostrando este compo-
nente del gasto desde principios de 1997 se de-
tuvo a lo largo del afio, observandose una ligera
desaceleracion en el Gltimo trimestre. El clima
de confianza elevado que predominé en los
hogares espafioles a lo largo del afio, el mante-
nimiento de unas condiciones de financiacion
favorables y los efectos derivados de las ga-
nancias de riqueza de los ultimos afios contri-
buyen a explicar el fortalecimiento que registro
el consumo de los hogares en el promedio del
afio, a pesar de que la renta disponible real de
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GRAFICO I11.1

Consumo final de los hogares
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las familias crecié a un ritmo algo inferior al de
1998.

En efecto, se estima que en 1999 la renta
disponible de las familias aument6 un 3,1 %,
en términos reales, frente al 3,7 % observado en
1998. Esta desaceleracion reflejo, principal-
mente, el incremento registrado por la tasa de
inflacion de los precios de consumo, ya que en
términos nominales el avance de la renta dispo-
nible fue incluso superior al del afio precedente.
En la parte central del gréfico Ill.1 aparecen re-
presentadas las aportaciones de algunos de los
principales componentes de la renta disponible
a su tasa de crecimiento real. La menor aporta-
cion de las rentas laborales en 1999 fue conse-
cuencia del proceso de moderacién salarial y
del menor dinamismo del empleo, en relacién
con 1998. No obstante, cabe mencionar que la
pérdida de capacidad adquisitiva de los salarios
derivada del aumento de los precios por enci-
ma de la tasa prevista ha tenido, en parte, un
caracter transitorio, ya que un porcentaje eleva-
do de los asalariados estaba sujeto a conve-
nios colectivos con clausulas de salvaguarda,
que les protegen de las desviaciones de la in-
flacion en relacién con la tasa tomada como re-
ferencia en el convenio.

En este sentido, aunque los asalariados per-
cibieron los pagos derivados de estas clausulas
a comienzos del afio 2000, algunos hogares
podrian haber mantenido una pauta de consu-
mo mas estable, anticipando sus gastos con
cargo a estas rentas. Frente al menor dinamis-
mo de las rentas salariales, la contribucion de
las AAPP al crecimiento de la renta de las fami-
lias alcanzé valores positivos en 1999, como
consecuencia del impacto de la reforma del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) (véase recuadro Ill.1). Asimismo, las
rentas relacionadas con las actividades empre-
sariales que realizan los hogares por cuenta
propia mantuvieron un comportamiento expan-
sivo. Finalmente, la aportacién de las rentas re-
lacionadas con la retribucién del ahorro siguié
siendo negativa —aunque de magnitud inferior
a la observada el afio anterior—, ya que el
mantenimiento de los tipos de interés en nive-
les reducidos se tradujo, por un lado, en unos
menores ingresos procedentes de las tenencias
de activos financieros y, por otro, en un nuevo
aumento del endeudamiento de las familias y
de los pagos correspondientes.

El fortalecimiento del gasto de consumo de
los hogares, a pesar de la desaceleracion de la
renta disponible real, propicié un descenso de
la tasa de ahorro, que pudo quedar situada
ligeramente por debajo del 12 % de la renta dis-
ponible. La disminucion de la tasa de ahorro de
las familias en 1999, que se afiade a los recor-



RECUADRO IIl.1

La reforma del IRPF

El 1 de enero de 1999 entr6 en vigor la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fi-
sicas (IRPF), que introdujo una profunda reforma de la estructura y contenido de este impuesto. A continuacion se detallan sus
principales novedades y se describen los primeros datos disponibles sobre los resultados de la recaudacion en el ejercicio de
1999:

— El nuevo impuesto grava la renta del contribuyente una vez deducida la cuantia de un minimo vital, que se fija en
550.000PTA anuales con caracter general, y puede ampliarse en funcién de las circunstancias personales y familiares del
contribuyente.

— Suprime la distincion entre base imponible regular e irregular, integrandose ambas en una base general del impuesto, que
incluye, por tanto, los rendimientos de capital a corto y largo plazo, y las ganancias y pérdidas patrimoniales de corto plazo.
Las ganancias y pérdidas patrimoniales a largo —las generadas en un plazo superior a dos afios se integran y compensan
entre si en una base especial Unica. El minimo exento se aplica a reducir, por este orden, la base imponible general y la
especial del impuesto, sin que ninguna de las dos bases pueda resultar negativa. Ademas, se admite la compensacion de
bases liquidables generales y especiales negativas con las bases liquidables generales y especiales positivas, respectiva-
mente, que se obtengan en los cuatro afios siguientes. No existe, sin embargo, la posibilidad de compensacién entre la
base general y la especial.

En relacion con la base imponible general, los rendimientos del trabajo se incluyen minorados en unas cuantias que osci-
lan entre las 500.000 PTA y las 375.000 PTA anuales. Los rendimientos de capital a corto plazo se integran en su totali-
dad, y los de largo plazo, previa aplicacion de un coeficiente reductor, variable en funcién del tipo de rendimiento. Para las
pérdidas patrimoniales a corto plazo se fija un limite a la compensacién con rendimientos del ejercicio (10 % de la base
imponible general procedente de estos).

— Establece una nueva y Unica tarifa, aplicable a la base liquidable general, que sustituye a la individual y a la conjunta an-
terior, reduciendo tanto el tipo minimo, que pasa del 20 % al 18 % (sin minimo exento), como el maximo, que se reduce
desde el 56 % hasta el 48 % (para rentas superiores a 11.000.000 de pesetas). EI nimero de tramos disminuye de ocho a
seis. Por su parte, la base liquidable especial se grava a un tipo Unico del 20 %.

— LaLey mantiene las deducciones por vivienda habitual, por actividades econémicas, por donativos y por inversiones en bie-
nes de interés cultural (con el limite conjunto del 10 % de la base liquidable), por rentas obtenidas en Ceuta y Melilla, por
cantidades depositadas en cuenta vivienda y por doble imposicién de dividendos e internacional. La deduccién por inver-
sion en vivienda habitual se fija en el 15 % de las cantidades satisfechas en el periodo, con una base maxima de deduccién
de 1.500.000 PTA, y se elimina la imputacién del rendimiento presunto de los bienes inmuebles y la deduccion en la base
por los intereses de los préstamos que financien estos inmuebles. Los contribuyentes que hubieran adquirido su vivienda
habitual antes del 24 de abril de 1998, seran compensados en el caso de que el nuevo régimen les sea desfavorable.

Esta reforma del IRPF supone una reduccién de la presion fiscal media, que, en su primer afio de vigencia, afect6 a la re-
caudacion a través, basicamente, de la reduccién de las retenciones, ya que la cuota diferencial y las devoluciones de 1999 res-
pondieron todavia a la normativa anterior. La recaudacion del IRPF del Estado, en términos de caja, crecié un 2,1 % en 1999,
lo que supone una caida de su peso en el PIB de 0,3 puntos porcentuales (véase tabla adjunta). Por componentes, las reten-
ciones del trabajo aumentaron un 3,6 %, pese a la disminucion de los tipos de retencién derivada de la reforma del impuesto.
No obstante, debe tenerse en cuenta que las cifras de retenciones correspondientes a 1998 y 1999 no son estrictamente com-
parables, dado que, en 1999, se contabilizaron en esta rubrica en torno a 192 mm de pesetas correspondientes a ingresos por
deudas pendientes de la Seguridad Social y las Comunidades Auténomas (CCAA), frente a algo mas de 30 mm de pesetas en
1998, y que la disminucion de los tipos de retencién en 1999 se aplicé exclusivamente a once meses en el caso de las grandes
empresas y a tres trimestres en el caso de las PYMES y profesionales. Si se elimina el primero de los factores, la tasa de cre-
cimiento de las retenciones sigue siendo positiva, aunque se reduce al 0,4 %, lo que podria estar reflejando, principalmente, el
crecimiento del nimero de asalariados. Por su parte, las retenciones de capital presentan una disminucién del 19,1 %, que se
explica tanto por la evolucién de los tipos de interés como por la reduccién del tipo de retencion de los rendimientos de los
depdsitos bancarios, de los valores de renta fija y de los pagarés, del 25 % al 18 %. Debe tenerse en cuenta también que la re-
caudacion de 1999 se vio influida por el establecimiento de una retencioén sobre las ganancias de los fondos de inversion, por
la que se recaudaron 90 mm de pesetas. Por Ultimo, debe considerarse que la retencién sobre los arrendamientos de inmue-
bles —que se recoge en el cuadro adjunto bajo la rubrica «cuota diferencial y otros»— entr6 en vigor en marzo de 1998. Por
tanto, si para efectuar una comparacion mas homogénea con el ejercicio anterior se ajusta la recaudacion de 1999 por las deu-
das pendientes de la Seguridad Social y las CCAA, y las retenciones sobre los arrendamientos de inmuebles y sobre las ga-
nancias de los fondos de inversion, la recaudacion por IRPF presenta un descenso del 3,6 % (0,6 puntos porcentuales de PIB).
Esta cifra no debe interpretarse como el coste recaudatorio de la reforma, ya que, entre otros factores, se basa en informacion
exclusivamente del Estado y no incluye, por tanto, la recaudacion de las CCAA, ni tiene en cuenta los aumentos en la recau-
dacién por impuestos indirectos que han tenido lugar como consecuencia de la reforma.

Recaudacién del IRPF del Estado (caja)

Conceptos 1998 1999 %
Retenciones sobre el trabajo 4.956,3 5.136,0 3,6
Retenciones sobre el capital 611,4 494,7 -19,1
Retenciones fondos de inversion — 90,2 —
Fraccionamientos de pago 412,4 400,1 -3,0
Cuota diferencial y otros -315,4 -220,9 32,2
Participacién CCAA —672,7 -802,2 19,3
Impuesto sobre la renta 4.992,0 5.097,9 2,1

Fuente: Secretaria de Estado de Presupuestos y Gastos, del Ministerio de Economia y Hacienda.
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tes observados en afios anteriores, refleja la in-
cidencia sobre el gasto de otros determinantes
del consumo. La suavizacion de las condicio-
nes monetarias continué ejerciendo un impulso
expansivo sobre la demanda de las familias, al
registrar los tipos de interés reales un nuevo
descenso. Asimismo, si bien las ganancias de
riqueza financiera conseguidas por las familias
en 1999 como consecuencia de la revaloriza-
cion de los mercados bursétiles fueron inferio-
res a las del afio anterior, el efecto acumulado
de las ganancias percibidas en los Gltimos afos
volvid a ser significativo; a ello se afade el au-
mento de la riqueza inmobiliaria, derivada del
incremento de los precios de la vivienda, que
ha podido incentivar también la propension al
gasto. Todos estos factores, entre otros, inci-
dieron en una mejora de las expectativas de los
hogares: tras algunas vacilaciones, el indice de
confianza de los consumidores volvié a alcan-
zar un nuevo méaximo historico al término del
ejercicio, superando los niveles alcanzados en
la fase expansiva anterior. El hecho de que el
patron de crecimiento seguido por la economia
espafiola en los afios recientes haya estado ca-
racterizado por una elevada generacién de em-
pleo y por una mayor estabilidad de los puestos
de trabajo entre los tramos mas jovenes de la po-
blacion, ayuda a explicar esta mejora de la con-
fianza de los hogares.

El efecto de la caida de los tipos de interés
reales fue especialmente significativo en el ca-
so de los bienes de consumo duradero. El con-
sumo de estos bienes —en patrticular, de los au-
tomoéviles— ha registrado un dinamismo extra-
ordinario durante los cuatro ultimos afios, si
bien al término de 1999 comenzaron a apre-
ciarse sintomas de desaceleracion. Por otro la-
do, en 1999 el consumo de servicios present6
un comportamiento expansivo, mientras que el
gasto en alimentos mantuvo un tono débil.

La inversion residencial, el otro componente
del gasto de las familias, registré un fortaleci-
miento adicional en 1999, y se estima que al-
canz0 una tasa de crecimiento real en torno al
11 %, frente al 8 % estimado para el afio ante-
rior. Este dinamismo refleja la notable expan-
sion de la adquisicién de viviendas nuevas, ya
que el gasto en rehabilitacién y reforma se de-
sacelero, evidenciando su comportamiento con-
traciclico respecto a la construccién de obra
nueva. La fortaleza de la demanda de viviendas
en los dos ultimos afios se ha fundamentado en
el mantenimiento de ritmos elevados de creci-
miento de la renta disponible real de las fami-
lias y en el descenso de los tipos de interés
hipotecarios, que en el conjunto de 1999 dismi-
nuyeron en torno a un punto porcentual, a pe-
sar de la senda ascendente que iniciaron en la
segunda mitad del afio. El crecimiento significa-
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tivo de la riqueza financiera de los hogares en
los Ultimos afios también podria haber repercu-
tido positivamente sobre la demanda de vivien-
da, asi como los factores demograficos, aun-
gue su incidencia en 1999 debid de ser inferior
a la observada en afios anteriores, ya que la
formacion de nuevos hogares atenud su ritmo
de avance.

En conjunto, los factores mencionados con-
tribuyeron a mantener unas buenas condicio-
nes de acceso de las familias a la compra de
vivienda en 1999, a pesar del notable aumento
que experimentd su precio relativo (véase grafi-
co 1l1.2). En efecto, la presion ejercida por la
demanda en el mercado inmobiliario se tradujo
en un fuerte incremento de los precios de la vi-
vienda en 1999, a pesar del elevado volumen
de iniciacion de viviendas (superior a las
500.000 unidades), que no se habia observado
desde la década de los setenta. No obstante,
resulta complejo determinar cual ha sido el im-
pacto del encarecimiento relativo de la vivienda
sobre la demanda global, ya que, por un lado,
supone un freno para la demanda por motivos
de residencia, pero, por otro, la expectativa de
revalorizacién incentiva su compra como activo
alternativo en el que materializar la riqueza. Es-
te Gltimo segmento de la demanda se ha visto
impulsado, adicionalmente, por el descenso de
las rentabilidades de los activos financieros
(véase la parte inferior del gréfico 111.2). En cual-
quier caso, la tension en los precios se traslado
al mercado de vivienda usada, donde a partir
del segundo trimestre se registré una acelera-
cién de los precios todavia mas intensa, que re-
fleja la insuficiencia de la oferta de vivienda
nueva en relacién con la demanda existente.
Ademas, la evolucién de los precios fue muy
desigual por areas geogréficas, con un aumen-
to superior a la media en las zonas costeras,
debido al aumento tanto de la demanda de no
residentes como de la demanda de segunda vi-
vienda por parte de residentes.

En 1999, la demanda final de las AAPP si-
gui6 condicionada por el compromiso de con-
tencién del gasto publico. El mayor ajuste reca-
y0, de nuevo, sobre el gasto de consumo, que
continud la senda de moderacién iniciada en
afios precedentes, mientras que la inversién
mantuvo un ritmo de crecimiento mas elevado,
aungue notablemente inferior al registrado en
1998. Segun las cifras publicadas por el INE, el
consumo publico crecié un 1,8 % en términos
reales (frente a un 2 % el afio anterior), mien-
tras que en términos nominales este crecimiento
fue del 5,5 % (un 4,7 % en 1998). La diferente
evolucion en pesetas corrientes y en términos
reales estéd asociada a la aceleracion experi-
mentada por la remuneracion por asalariado,
asi como a una fuerte expansioén de las com-



pras netas de bienes y servicios. Por su parte,
la desaceleracién de la inversién publica fue
especialmente relevante en las Corporaciones
Locales, que habian realizado un esfuerzo in-
versor mas intenso en 1998, mientras que la
Comunidades Autbnomas mantuvieron el tono
expansivo de su gasto. Atendiendo al tipo de
inversion, se registré una desaceleracién tanto
en bienes de equipo como en construccion; la
evolucion de esta Ultima refleja, en parte, la fuer-
te caida registrada por las licitaciones oficiales
en 1999, que ha sido mas importante en obra
civil que en edificacion publica.

Durante 1999 la formacion bruta de capital
fijo de las empresas registré una ligera desace-
leracion, en comparacion con el ejercicio prece-
dente, aunque su crecimiento —que se estima
en el 8,1 %, en términos reales— acab6 supe-
rando las previsiones que tenian algunos em-
presarios a principios del afio, muy condiciona-
das por el deterioro de las expectativas de
demanda que habia generado la crisis interna-
cional. La evolucién de la inversion productiva
privada en 1999 se explica por la expansion de
la demanda final, por la posicién financiera sa-
neada y la alta rentabilidad de las empresas, y
por el comportamiento favorable del coste rela-
tivo del capital. De hecho, segun la encuesta
semestral de inversiones que realiza el Ministe-
rio de Industria y Energia (MINER) entre las
empresas industriales, los factores que mas in-
cidieron sobre la inversion en 1999 fueron los
dos primeros.

Como se observa en el gréfico I11.3, en 1999
se mantuvo la fortaleza de la demanda dirigida
a las empresas, en particular de su componen-
te interior, mientras que las ventas en el exte-
rior mostraron un menor dinamismo en el con-
junto del afio. No obstante, la demanda exterior
registrod un perfil de recuperacion a lo largo del
afio, que contribuy6 a incrementar la presion
ejercida por el gasto en el segundo semestre.
Esta mayor presion de la demanda terminé por
traducirse en un aumento significativo del grado
de utilizacion de la capacidad instalada en la in-
dustria, en la dltima parte del afio. Aunque, en
media anual, el nivel de utilizacién de la capaci-
dad productiva se redujo ligeramente, al térmi-
no del ejercicio alcanzo niveles muy elevados
(81,2 %), incrementando las necesidades de
ampliacién del equipo productivo. Segun la en-
cuesta mencionada anteriormente, desde 1997
la ampliacién de capital ha constituido el obje-
tivo primordial del gasto de inversion en la in-
dustria. Asimismo, las mejoras del rendimiento
—concepto que incluye la sustitucion de mano
de obra, la introduccion de nuevas tecnologias
y el ahorro de materias primas— son una moti-
vacién importante en los planes de inversion de
las empresas.
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(a) Tasas de variacion real.

(b) Estimaciones del Banco de Espafia.

(c) Precio de la vivienda nueva con relacion al deflactor del
consumo privado.

(d) Tipo de interés nominal de los préstamos hipotecarios.

(e) Diferencia entre la tasa de variacion del precio de la
vivienda y el tipo de interés del activo alternativo (aproximado por
la rentabilidad de los bonos y obligaciones del Estado a diez
afos).

65



GRAFICO 111.3

Inversién productiva privada
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(a) Tasas de variacion real y diferencias para el grado de utilizacién
de la capacidad productiva instalada.

(b) Cifra neta de negocios deflactada por el deflactor de la demanda
final. Para sus componentes interior y exterior se ha utilizado el
deflactor de la demanda interna y de las exportaciones,
respectivamente.

(c) Datos obtenidos de la CBA hasta 1998 y de la CBT para 1999.

(d) Los costes relativos miden el coste de uso del capital dividido por
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La reduccion de los tipos de interés que se
ha registrado en los dltimos afios en la econo-
mia espafiola explica, en gran medida, el des-
censo del coste de uso del capital en términos
reales que se ha producido desde 1997, y al
gue en 1999 también contribuy6 el aumento de
la tasa de inflacién. Se estima que la caida del
coste de uso del capital durante el pasado afio
fue mayor que el descenso registrado por el
coste del trabajo, en términos reales, lo que de-
termind una evolucion de los precios relativos
de los factores favorecedora de una mayor in-
tensidad del capital en los procesos producti-
vos. De hecho, la relacién capital/trabajo regis-
tr6 una suave recuperacién en 1999, como
aparece reflejado en la parte central del grafi-
co |I1.3. Esta recuperacion parece algo timida
en relacion con el abaratamiento relativo del
capital en los dltimos afos, si bien este abara-
tamiento puede estar sobreestimado por el indi-
cador de los precios relativos que aparece en el
grafico, ya que este no incorpora algunas de
las medidas de reduccion del coste del trabajo
gue se han adoptado en los ultimos afios para
favorecer la creaciéon de empleo.

Por otra parte, el entorno financiero en el
que las empresas han desarrollado su actividad
en 1999 ha seguido mejorando, lo que, junto a
los altos niveles de rentabilidad que han alcan-
zado, contribuye a explicar una evolucion ex-
pansiva de la inversién productiva. Segun los
datos de la Central de Balances Trimestral
(CBT), el aumento de la ratio de rentabilidad en
1999 fue consecuencia de la expansion de la
actividad productiva de las empresas, de la con-
tencion de los gastos de explotacion, derivada
de la desaceleracion de los gastos de personal,
y del menor crecimiento de los gastos financie-
ros, a pesar del fuerte incremento de la finan-
ciacion ajena. La elevada rentabilidad del activo
y el bajo coste de los recursos ajenos dieron
lugar a un aumento considerable del apalan-
camiento financiero —la diferencia entre ambas
ratios— que alcanzé méaximos histdricos cerca-
nos al 4 % e impulso, a su vez, el proceso in-
versor. En este contexto, la apelacion a la fi-
nanciacion ajena, concedida tanto por las enti-
dades de crédito residentes como no residen-
tes, continué creciendo, aunque las empresas
siguieron manteniendo una situacién financiera
muy saneada por la fuerte generacién de recur-
SOS propios.

A pesar del comportamiento tan positivo de
los principales determinantes de la inversién
empresarial, las estimaciones disponibles
muestran, como ya se ha sefialado, una ligera
desaceleracion de este componente del gasto
en 1999. Aunque esta desaceleracion, de con-
firmarse, podria en parte quedar explicada por
el debilitamiento de las expectativas de deman-



da al inicio del afio, también parece sefialar una
cierta contencion en la puesta en practica de
sus planes de inversion por parte de los empre-
sarios. De hecho, la ratio de inversion en bie-
nes de equipo sobre PIB ha mostrado un avan-
ce menos intenso en Espafia que en otras eco-
nomias con fuerte crecimiento en el actual ciclo
expansivo. Este resultado podria reflejar que
las empresas espafiolas han aprovechado unas
circunstancias tan positivas como las actuales
para profundizar en su proceso de internacio-
nalizacion, a tenor del dinamismo que ha alcan-
zado en los Ultimos afios la inversion directa en
el exterior, de modo que su actividad inversora
habria sido mas importante de la que reflejan,
exclusivamente, las cifras de la inversion pro-
ductiva privada.

En cuanto a la desagregacién por compo-
nentes de la inversion de las empresas, la
construccion registré un gran dinamismo en
1999, impulsada por la inversion en nuevas su-
perficies industriales y en locales comerciales.
Asimismo la construccion de oficinas registro
un aumento muy significativo, aunque repre-
senta un porcentaje poco importante del total
de la construccion. El gasto en bienes de equi-
po, por su parte, experimenté una desacelera-
cién a lo largo del afio.

Finalmente, la variacion de existencias tuvo
una aportacién de una décima al crecimiento
del PIB en 1999, similar a la observada en el
ejercicio precedente. En general, la persisten-
cia de unos costes reducidos de mantenimiento
de existencias, como consecuencia de los bajos
niveles de los tipos de interés y de los precios
de las materias primas no energéticas —aun-
que estos tendieron a incrementarse conforme
avanzaba el afio— podria haber propiciado un
aumento de los niveles deseados de existen-
cias en algunas industrias. Adicionalmente, el
componente involuntario de las existencias de-
bié de experimentar un aumento en la primera
mitad del afio, periodo en el que aumentd sus-
tancialmente el porcentaje de empresarios que
declaraban mantener unos niveles de existen-
cias superiores a los deseados, como conse-
cuencia de la debilidad de las ventas al exterior,
atenuandose posteriormente. Por el contrario,
en la industria del refino del petréleo tuvo lugar
un descenso muy abultado de los niveles de
existencias conforme avanzaba el afio, debido
al ascenso del precio del petréleo en los merca-
dos internacionales.

[11.2.2. Demanda exterior

En 1999, la demanda exterior neta continud
ejerciendo un notable efecto contractivo sobre
el crecimiento del producto. Segun las estima-

ciones provisionales de la CNTR, dicho efecto
fue de 1,2 puntos porcentuales en el promedio
del afio, cifra algo superior a la estimada para
1998 (un punto porcentual). Esta detraccion fue
especialmente intensa en el primer trimestre,
cuando las exportaciones —especialmente las
de bienes— acusaron el impacto de la crisis
econdmica internacional, registrando tasas de
avance muy moderadas, mientras que las im-
portaciones mantenian una fortaleza considera-
ble. No obstante, en el transcurso del afio la
contribucién negativa experimentd una correc-
cién importante, a medida que las exportacio-
nes fueron consolidando un perfil de recupera-
cién muy acentuado, alentadas por la mejora
del entorno exterior y, en menor medida, por
las mejoras de competitividad registradas en al-
gunos mercados, como consecuencia de la de-
preciacién del euro. En el conjunto de 1999, las
exportaciones de bienes y servicios crecieron
un 8,5%, en términos reales, mientras que las
compras en el exterior aumentaron un 12,6 %
(véase gréfico 111.4).

Las exportaciones de bienes mostraron una
acusada debilidad a comienzos de 1999, pro-
longando la trayectoria que habian iniciado en
el segundo semestre del afio anterior, en un
entorno internacional adverso, caracterizado
por la debilidad de la demanda de las econo-
mias del area del euro y por la fase de recesién
en que se hallaban inmersos la mayoria de los
paises emergentes de Latinoamérica y, en me-
nor medida, los del sudeste asiatico. Sin em-
bargo, la prontitud con que se produjo la recu-
peracion de las economias emergentes de esta
Ultima regién y la paulatina mejora de los pai-
ses del area del euro propiciaron un aumento
de las ventas al exterior en el segundo trimes-
tre del afio, que fue cobrando mayor vigor a
medida que la mejora del clima econdmico se
generalizaba y adquiria una mayor firmeza. De
este modo, las exportaciones de bienes, que
habian registrado un aumento interanual del
3,8 %, en términos reales, en el primer trimes-
tre del afo, finalizaron el ejercicio con tasas su-
periores al 10 %.

Como ya se ha dicho, esta recuperacion de
las ventas al exterior se vio favorecida también
por las mejoras de competitividad alcanzadas
en los mercados de fuera del area del euro, co-
mo consecuencia, principalmente, de la depre-
ciacion del tipo de cambio de esta moneda. No
obstante, la evolucion de la competitividad fren-
te a las economias de la UEM, que constituyen
nuestros principales socios comerciales, conti-
nudé mostrando algunos rasgos adversos, tal y
como se observa en el gréafico IIl.5. En particu-
lar, aunque los precios de exportacién mantu-
vieron tasas de crecimiento muy similares o in-
cluso algo inferiores a los observados en esta
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GRAFICO 1.4
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area, los costes laborales unitarios registraron
ritmos de avance comparativamente mas ele-
vados, propiciando una nueva compresién de
los margenes de explotacién de los sectores
mas expuestos a la competencia internacional.
Como se comentd en el capitulo | de este Infor-
me, la persistencia de esta situacién —que po-
dria extenderse a terceros mercados, cuando
se modifique la trayectoria reciente del tipo de
cambio de la moneda europea— podria limitar
el dinamismo de las exportaciones, dificultando
la presencia de las empresas espafiolas en el
exterior, y favoreciendo, al mismo tiempo, una
mayor penetracion de los productos extranjeros
en el mercado espafiol.

Analizando la evolucién desagregada de las
exportaciones, la aceleracion de las ventas al
exterior que se produjo en el transcurso de
1999 tuvo un caracter generalizado, tanto en lo
gue se refiere a los principales grupos de pro-
ductos como a las areas geograficas y econé-
micas. En concreto, las exportaciones destina-
das al area del euro, que se habian mantenido
practicamente estabilizadas en los primeros
meses del afio, crecieron un 6,3 % en el pro-
medio de 1999, alentadas por la reactivacién
de la demanda de los paises de esta area,
mientras que las destinadas al resto del mundo
aumentaron un 2,9 %, tras registrar abultados
descensos en los primeros meses.

Dentro del area del euro se aprecian ciertas
discrepancias en la evolucién de las ventas a
Portugal y a las economias de menor tamafio,
gue registraron tasas de crecimiento relativa-
mente elevadas desde el segundo trimestre del
afio, y las destinadas a Alemania, Francia e Ita-
lia, que Unicamente adquirieron mayor firmeza
al término del ejercicio. Por otra parte, las ex-
portaciones a Estados Unidos presentaron una
gran atonia durante el primer semestre del afio,
resultado que contrasta con la persistencia del
ciclo expansivo de esta economia y con el for-
talecimiento del délar frente al euro. Las ganan-
cias de competitividad que experimentaron los
paises asiaticos en los afios precedentes po-
drian haber provocado un desplazamiento de los
productos espafioles que se dirigen a este mer-
cado, ya que entre estos productos predominan
algunas manufacturas de consumo y ciertos
productos intermedios en cuya produccién se
encuentran fuertemente especializadas las eco-
nomias emergentes del sudeste asiatico. En
cualquier caso, las exportaciones a Estados
Unidos se recuperaron en la segunda mitad del
afio, favorecidas por las ganancias de competi-
tividad derivadas de la depreciacion del euro.

Por lo que se refiere al resto de los merca-
dos, las exportaciones comenzaron el afio re-
gistrando descensos muy abultados, aprecian-



dose posteriormente una recuperacion genera-
lizada, aunque de intensidad variable. En con-
creto, las ventas a los paises del sudeste asiati-
co presentaron un renovado dinamismo a partir
del segundo trimestre, registrando un aumento
del 8,6 % en el promedio del afio. Por el contra-
rio, las ventas a Latinoamérica disminuyeron un
2,1 % en el conjunto del afio, ya que su recupe-
racion fue més tardia. Finalmente, en el caso
de la CEl y otros paises del centro y este de
Europa se apreciaron pautas de comportamien-
to muy diferenciadas entre aquellos paises que
en los afios recientes han suscrito acuerdos co-
merciales con la Unién Europea (UE), donde
las exportaciones espafiolas fueron cobrando
una elevada fortaleza conforme avanzaba el
afio, y aquellos otros, como Rusia, donde la re-
cuperacion de las ventas ha sido mas débil.

Los ingresos por turismo mantuvieron un
comportamiento muy expansivo en 1999, supe-
rando incluso los excelentes resultados alcan-
zados en los dos afios anteriores. La fuerte ex-
pansion que ha registrado este agregado en los
afios recientes se encuentra estrechamente li-
gada a la progresiva apreciacion de la libra es-
terlina, que ha posibilitado una afluencia masiva
de visitantes procedentes del Reino Unido, in-
crementando sustancialmente su participacion
en la estructura de turistas por areas de proce-
dencia. Asimismo, en 1999 la paulatina mejoria
de la situacion econdmica de Alemania, Francia
e Italia tuvo también una influencia favorable
sobre los ingresos por turismo, a lo que cabe
afiadir los efectos de las campafias de diversifi-
cacion de la oferta realizadas en los ultimos
afios, que estan impulsando una mayor afluen-
cia de turistas fuera de la temporada estival.

Las importaciones de bienes, por su parte,
mantuvieron ritmos de avance elevados, por
quinto afio consecutivo, impulsadas principal-
mente por el vigor de la demanda interna y, en
menor medida, por la ligera mejora de competi-
tividad que registraron los productos importa-
dos en 1999. Los precios de las importaciones
no energéticas se incrementaron moderada-
mente, a un ritmo inferior al de los bienes indus-
triales producidos en el interior del pais, aunque
en los meses finales del afio pudo apreciarse
una aceleracién, conforme se agudizaban las
tensiones inflacionistas en los principales pai-
ses proveedores del mercado espafiol.

La composicién de las importaciones por
grupos de productos revela una pujanza extra-
ordinaria de las compras de bienes de equipo,
gue superaron incluso los notables crecimien-
tos registrados en los tres afios precedentes.
Este resultado, que es coherente con el de-
sarrollo del proceso inversor que esta teniendo
lugar en la economia espafiola durante la ac-
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tual fase expansiva, refleja también la debilidad
de la oferta espafiola de productos tecnolégicos,
gue hace necesario recurrir a las importaciones
como via de acceso a las tecnologias mas
avanzadas. Las compras de bienes de consu-
mo no alimenticio han mostrado también un
comportamiento muy expansivo en los afos re-
cientes, especialmente significativo en el caso
de los automoviles. Como se comenté anterior-
mente, los bajos tipos de interés que prevale-
cen en la economia espafiola han incidido es-
pecialmente sobre la demanda de automoviles;
a ello cabe afiadir el desplazamiento de las pre-
ferencias de los consumidores hacia segmen-
tos de mayor cilindrada, de gama media o alta,
en los que la oferta espafiola esta escasamente
especializada. Por otra parte, las compras de
productos intermedios no energéticos mostra-
ron una trayectoria ascendente en el transcurso
del afio, conforme se afianzaba la recuperacion
de la actividad industrial, mientras que las de
productos alimenticios mantuvieron tasas de cre-
cimiento elevadas, impulsadas por los des-
censos que registraron sus precios durante la
mayor parte del afio y por la escasez de la ofer-
ta interior de estos productos. Finalmente, las
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compras de productos energéticos registraron
descensos muy abultados a partir del segundo
trimestre del afio, como consecuencia de la es-
calada de los precios del petréleo en los merca-
dos internacionales, que llevé a las refinerias
espafiolas a emplear las reservas acumuladas
en afos anteriores, provocando una fuerte re-
duccién de las existencias.

Al dinamismo de las importaciones de bie-
nes se afadié en 1999 el elevado ritmo de ex-
pansion de los pagos por turismo. El aumento
de la capacidad de gasto de los consumidores
espafioles y el clima de elevada confianza en
los hogares justifican este resultado. Ademas,
este comportamiento se inscribe dentro de la
tendencia creciente que viene experimentando
la propension a viajar de los espafioles, confor-
me la mejora en el nivel de renta ha ido posibili-
tando una transformacion de las pautas de con-
sumo. Finalmente, los pagos por otros servicios
volvieron a registrar ritmos de avance muy ele-
vados.

[11.3. PRODUCTO Y EMPLEO

Como se ha indicado, en 1999 la demanda
nacional experimentd un crecimiento elevado,
cercano al 5 %, que, junto con la progresiva
aceleracion de las exportaciones, dio lugar a un
avance del 5,7 % de la demanda final, tres dé-
cimas superior a la del afio 1998, segun las
estimaciones provisionales de la CNTR. La ele-
vada pujanza de la demanda fue satisfecha
mediante importaciones en mayor medida que
en el afio precedente, puesto que las compras en
el exterior de bienes y servicios registraron un
crecimiento del 12,6 %, un punto y medio supe-
rior al de 1998, mientras que el PIB se incre-
mento un 3,7 %, tres décimas menos que en el
afio precedente. Segun la mayor parte de las
estimaciones realizadas, la produccién de la eco-
nomia espafiola se mantuvo por encima de su
nivel tendencial en el afio 1999, aunque la dife-
rencia entre ambos (output gap) fue similar a la
del afio anterior. Por ramas de actividad, la de-
saceleracién del PIB no fue generalizada, ya
gue, mientras que el valor afiadido bruto (VAB)
se redujo en la agricultura y se desaceleré en
los servicios no de mercado y en la industria,
en los servicios de mercado y, sobre todo, en la
construccion se aprecié una expansion superior
a la del afio precedente, siempre en términos
de medias anuales.

El elevado dinamismo de la actividad vino
acompafiado de un fuerte ritmo de generacion
de empleo, que también se vio favorecido por
la contencion del coste laboral en términos rea-
les, como se ilustra en el gréfico 111.6. En efec-
to, segln las estimaciones de la CNTR, el cre-
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cimiento del nimero de puestos de trabajo
equivalente a tiempo completo se situé en el
3,4 %, tres décimas menos que en el afio pre-
cedente, mostrando un perfil de desaceleracion
a lo largo del afio. En consecuencia, la produc-
tividad aparente del trabajo mantuvo un ritmo
de crecimiento muy reducido por segundo afio
consecutivo (un 0,3 %), aunque fue recuperan-
dose segun transcurria el afio. En cualquier ca-
so, de acuerdo con los datos proporcionados
por la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), que
se comentan posteriormente, el fuerte avance
del empleo en 1999 se tradujo en una sustan-
cial reducciéon de la tasa de paro, de casi tres
puntos porcentuales, de forma que dicha tasa
se situd en el promedio del afio en un 15,9 %.

[11.3.1. La produccion y el empleo

en las ramas productivas

La actividad de las ramas primarias experi-
mentd un comportamiento contractivo durante
1999. El VAB, en términos reales, se redujo un
2,1 %, resultado que contrasta con los creci-
mientos experimentados en los tres afios ante-
riores. La actividad de esta rama mostro un
marcado empeoramiento en el primer semestre
del afio y una menor caida en el segundo, lo
que vino determinado por la escasa pluviosidad
registrada en la mayor parte del territorio nacio-
nal, viéndose especialmente afectados los ce-
reales y el olivar. La caida de la actividad en el
sector primario se tradujo en una reduccién aun
mas intensa del empleo (-2,8 %), lo que posibi-
lité una cierta recuperacién de la productividad
aparente del trabajo, como se observa en el
gréfico I1.7.

En el conjunto de 1999, la actividad indus-
trial experimenté un modesto crecimiento, que,
en términos de VAB, se cifr6 en un 1,8 %, tasa
muy inferior al 4,8 % registrado en 1998, de for-
ma que su contribucién al crecimiento del PIB
fue de solo 0,4 puntos porcentuales, frente a un
punto porcentual en 1998. A lo largo del afio,
sin embargo, la actividad en esta rama mostré
un perfil de recuperacion bastante acusado, im-
pulsada por la incidencia que tuvieron la reacti-
vacién de la economia mundial y la deprecia-
cion del tipo de cambio del euro frente al délar
sobre las exportaciones.

El repunte de la actividad no se generaliz6 a
todas las ramas industriales. En particular, la
energia experimentoé una ligera reduccion en su
VAB, de acuerdo con las cifras de la CNTR, si
bien su produccidn, en términos reales, se in-
cremento un 3,8 %; la diferencia entre ambos
resultados seria el reflejo del aumento en el vo-
lumen de sus consumos intermedios, en un afio
caracterizado por la sequia. El crecimiento del



VAB en las manufacturas fue del 2,3 % de me-
dia anual, con un perfil trimestral claramente
expansivo, que al finalizar el afio situaba su ta-
sa de variacion interanual en el 3,8 %. La recu-
peracion de la industria manufacturera también
fue desigual. Entre las ramas mas dinamicas
estuvieron algunas de las mas tradicionales y
con poco peso en el conjunto de la industria,
como son cuero y calzado, y madera y corcho,
destacando también el elevado crecimiento en
la produccion de caucho y plastico. Entre las
actividades con mayor peso especifico dentro
de la industria espafiola, destacé el buen com-
portamiento del sector quimico y de la rama de
papel, artes graficas y edicion, ambas con un
crecimiento superior a la media y con un pefrfil
de recuperacion a lo largo del afio. En sentido
opuesto, fue notorio el estancamiento de la pro-
duccién alimenticia, asi como el modesto creci-
miento de la fabricacién de material de trans-
porte, que, ademas, presentd un perfil de desa-
celeracion a lo largo del afio.

El empleo industrial experimentd un aumen-
to del 3,1 % en 1999, que se tradujo en una re-
duccion de la productividad aparente del traba-
jo, por segundo afio consecutivo. Utilizando la
informacion desagregada sobre el empleo que
proporciona la EPA, se deduce que la caida de
la productividad habria sido el resultado del
comportamiento dispar de la produccién vy el
empleo en determinadas ramas, como la textil y
la de material eléctrico, donde se produjo una
contraccion de la produccién real de forma si-
multanea con una expansién del empleo, y la
metalurgia, donde, a pesar del reducido creci-
miento de la actividad, el empleo aumenté cer-
ca de un 8 %. La mayoria de las actividades,
sin embargo, experimentaron crecimientos de
la productividad aparente nulos o ligeramente
positivos.

La construccion fue la actividad mas dinami-
ca durante 1999. El crecimiento medio anual
del VAB de esta rama se cifr6 en un 8,1 %,
siendo su aportacion al crecimiento del PIB de
0,6 puntos porcentuales (0,4 en 1998). La acti-
vidad constructora habia venido registrando un
impulso creciente a lo largo de todo el afio
1998, que se prolong6 en la primera mitad de
1999, iniciando un proceso de suave desacele-
racion en el segundo semestre del pasado afio.
La pérdida de ritmo de la actividad constructora
fue generalizada en los distintos tipos de obras,
si bien fue mas intensa en la obra civil que la
observada en edificacion, segun la informacién
de la Encuesta de Coyuntura de la Industria de
la Construccién (ECIC). La fortaleza de la acti-
vidad se tradujo en un fuerte ritmo de creacion
de empleo, que a lo largo de 1999 se mantuvo
en torno al 11 %. En consecuencia, la producti-
vidad aparente del trabajo experiment6 un des-
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No se representa en el gréafico la aportacién de los impuestos al

censo de una intensidad muy superior a la ob-
servada en los tres afios anteriores. Este com-
portamiento podria estar, en parte, determinado
por el menor crecimiento relativo de la obra ci-
vil, que se caracteriza por tener una productivi-
dad superior a la edificacion. Ademas, debe
tenerse en cuenta el fuerte crecimiento obser-
vado en los certificados de terminacién de vi-
viendas, ya que los mayores requerimientos de
empleo se producen en la fase final del proceso
de construccion.

El VAB de las actividades enmarcadas en el
sector servicios registré en el pasado afio una
tasa de crecimiento del 3,5 %, cuatro décimas
superior a la de 1998, con lo que su aportacion
al crecimiento del PIB se elevé hasta dos pun-
tos porcentuales. ElI mayor dinamismo del sec-
tor terciario se concentré en los servicios de
mercado, que se incrementaron un 4,2 % en el
conjunto del afio, mostrando un perfil de acele-
racion en el segundo semestre. Por el contra-
rio, los servicios no destinados al mercado ex-
perimentaron un modesto crecimiento en 1999
(1,1 %), produciéndose una intensa desacele-
racion en el segundo semestre. El caracter ex-
pansivo de los servicios de mercado no fue ge-
neralizado. Las actividades que registraron ma-
yores avances fueron las comunicaciones y, en
menor medida, los servicios personales y a em-
presas, y la hosteleria, cuyo vigoroso creci-
miento fue consecuencia de la gran afluencia
de turistas en el pasado afo. El comercio mos-
tré un comportamiento estable, acorde con la
evolucion del consumo privado. Por Gltimo, las
actividades de transporte mostraron un tono de
debilidad, con la excepcion del aéreo, que fue
algo mas expansivo.

El empleo en las actividades de servicios si-
guio el mismo patrén que el VAB, con un au-
mento del 3,2 % en el agregado, levemente su-
perior al registrado en el afio precedente. Este
resultado fue consecuencia de la fuerte genera-
cién de empleo en los servicios de mercado,
gue mantuvieron a lo largo de todo el afio una
tasa de crecimiento estable, en torno al 4,5 %
(3,9 % en promedio en 1998), mientras que en
los servicios no de mercado el empleo se desa-
celerd de forma continuada. La productividad
aparente del trabajo presenté un perfil de mo-
derada recuperacion a lo largo del afo, deter-
minado por el comportamiento de los servicios
de mercado, donde el ritmo mas expansivo de
la actividad en el segundo semestre no se tra-
dujo en una correspondiente aceleracion del
empleo. No obstante, en el promedio de 1999
la productividad aparente del trabajo en los ser-
vicios de mercado se redujo un 0,3 %, tasa si-
milar a la observada en 1998.



[11.3.2. El empleo

Como se ha comentado previamente, la for-
taleza de la actividad y el descenso en términos
reales de los costes salariales permitieron que
el proceso de generacion de empleo mostrara
un notable dinamismo en 1999. El elevado cre-
cimiento del empleo que reflejaron los datos de
la CNTR se vio confirmado por otros indicado-
res, como la EPA y el nimero de afiliados a la
Seguridad Social, que recogieron un aumento
de los ocupados incluso mas intenso. En con-
creto, segun la EPA el crecimiento del nimero
de ocupados se situ6 en el 4,6 %, mas de un
punto por encima de la CNTR (véase el grafi-
co l11.8). Esta discrepancia, mucho mas acusada
que la observada en afios precedentes, estuvo
determinada, en gran medida, por las modifica-
ciones introducidas en la elaboracion de la
Encuesta, en enero de 1999, con el objetivo
de adaptarla a la nueva Encuesta de Fuerza de
Trabajo Armonizada Europea (1). Como conse-
cuencia de las mejoras introducidas en la ela-
boracion de la Encuesta, los niveles de empleo
estimados por la EPA se han aproximado en
mayor medida a los obtenidos por la Contabili-
dad Nacional de Espafia (CNE), aunque ello ha
distorsionado temporalmente las tasas de va-
riacion de las variables de esta Encuesta.

La expansion del empleo y el aumento de la
poblacion activa (1 %), recogidos por la EPA en
1999, dieron lugar a una reduccidn de casi tres
puntos en la tasa de paro, que se situ6 en el
15,9 % en 1999 (15,4 % en el cuarto trimestre).
Ademas, la tasa de actividad de la poblacion en-
tre 16 y 64 afios aumentd en casi un punto, hasta
el 63,9 %, intensificando el proceso de conver-
gencia hacia estandares europeos. El aumento
de la participacion fue especialmente importante
en el colectivo de mujeres, donde aquella su-
per6 el 50 %, y entre los jovenes. A pesar de
ello, el recorte de la tasa de desempleo también
fue méas elevado en estos colectivos. En el caso
de las mujeres, la tasa de paro se redujo en tres
puntos y medio respecto a 1998, aunque aun se
encuentra en el 23,3 %, sustancialmente por
encima de la tasa de desempleo masculina
(11,2 %). En el caso de los menores de 30 afios,
la tasa de paro se redujo en mas de cinco pun-
tos porcentuales, situdndose alrededor del
25 %. Otros colectivos especialmente afectados
por el desempleo también mejoraron su posicion
relativa; asi, la tasa de desempleo de larga
duracion se redujo hasta el 8 %, pasando a repre-
sentar algo menos del 50 % de todos los parados.
Debe tenerse en cuenta que tanto las mujeres
como los jovenes y los parados de larga dura-

(1) En aplicacion del reglamento 577/98 del Consejo de
la Union Europea, y del 1571/98 que lo desarrolla.
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cion han sido los grupos a los que se han dirigi-
do especialmente las medidas de fomento del
empleo. Por nivel de estudios, los mejores resul-
tados se dieron entre aquellos que cuentan con
estudios medios.

Tanto las cifras de la CNTR como las de la
EPA muestran que, en términos netos, todos
los puestos de trabajo creados en 1999 lo fue-
ron por cuenta ajena. Segun la Encuesta, el nd-
mero de asalariados aument6 un 6,7 %, mien-
tras que los autbnomos se redujeron en un
2,2 %. Los asalariados con contrato indefinido
experimentaron un aumento del 7 %, frente al
6 % de los temporales, por lo que continué ob-
servandose el efecto favorable de las medidas
de fomento del empleo estable, introducidas en
1997, y respaldadas por el establecimiento de
bonificaciones en las cotizaciones a la Seguri-
dad Social por la contratacion de determinados
colectivos de trabajadores. Este régimen de bo-
nificaciones, que caducaba en mayo de 1999,
fue prorrogado hasta el 31 de diciembre, si bien
su cuantia sufrid un recorte, de distinta magni-
tud para cada colectivo. La duracion de las bo-
nificaciones continu6 siendo de dos afios, ex-
cepto para los mayores de 45 afios, para los
que se aplican durante toda la vida del contrato.
A pesar de ello, la ratio de temporalidad Unica-
mente se redujo en dos décimas, situandose en
el 32,8 %, detectdndose, ademas, un nuevo au-
mento en la tasa de rotacién de los contratos
temporales y un acortamiento de su duracion
media (véase recuadro 11.2).

Una de las principales novedades en la nor-
mativa del mercado de trabajo en 1999 fue la
nueva regulacion del contrato a tiempo parcial,
aprobada por el Real Decreto-Ley 15/1998, con
la que se queria potenciar esta modalidad de
empleo en su vertiente indefinida. En lineas ge-
nerales, la nueva regulacion delimita de forma
mas estricta tanto lo que se entiende por em-
pleo a tiempo parcial como las posibilidades de
distribucion de su jornada; ademas, eleva el ni-
vel de proteccién social de estos trabajadores y
sustituye las horas extraordinarias por horas
complementarias, en el contrato indefinido, eli-
minandolas en el contrato temporal. Adicional-
mente, desde enero de 1999, se introdujeron
bonificaciones en las cuotas a la Seguridad So-
cial para los mismos colectivos que en el resto
de contratos permanentes, mientras que se pe-
nalizé la contratacion temporal, elevando el tipo
de cotizacion por desempleo. Aunque los con-
tratos a tiempo parcial con caracter indefinido
aumentaron en un 34,5 % en 1999, su peso en
el total de contratos fue todavia muy reducido
(1,5 %). Probablemente, la moderada acepta-
cién que parece haber tenido el nuevo contrato
estable a tiempo parcial es el resultado de la
excesiva rigidez que introduce la planificacion
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adelantada de la jornada a lo largo del afio y de
las horas complementarias, a pesar de que es-
tas se han abaratado respecto a las horas ex-
traordinarias. Segun la informacion aportada
por la EPA, el porcentaje de asalariados a tiem-
po parcial aumento ligeramente en 1999, hasta
el 8,2 %, aunque este incremento, sorprenden-
temente, se debe al crecimiento que registraron
los trabajadores temporales (13,6 %), mientras
que los fijos aumentaron un 1,9 %.

l.4. PRECIOS Y COSTES

En 1999, los principales indicadores de pre-
cios registraron tasas medias de crecimiento
superiores a las observadas en 1998. En con-
creto, el IPC se increment6 un 2,3 % en media
anual, frente al 1,8 % del afio anterior, mientras
que el crecimiento de los deflactores de la de-
manda final y del PIB fue del 2,5 % y del 3,1 %,
respectivamente (1,6 %y 2,3 % en 1998). Gran
parte del repunte experimentado por la tasa de
inflacién en 1999 es imputable a factores exo-
genos: el encarecimiento de los productos
energéticos (y de otras materias primas) en los
mercados internacionales, la depreciacion del
tipo de cambio del euro y el caracter desfavora-
ble de las condiciones climaticas. No obstante,
la pujanza mantenida por la demanda interna
también facilitd las alzas de precios.

En el promedio de 1999, tanto el componen-
te de los costes de origen interno como el aso-
ciado a los productos importados registraron
una aceleracioén, que fue algo mas marcada en
el caso del segundo. Entre los costes interiores,
cabe destacar la evolucion diferencial que mos-
traron los costes laborales y el excedente unita-
rio, ya que, mientras los primeros se desacele-
raron, el segundo elevé sustancialmente su rit-
mo de crecimiento. La desaceleracion del coste
laboral unitario fue el resultado del comporta-
miento moderado de la remuneracion por asa-
lariado, que compensé sobradamente el reduci-
do avance de la productividad aparente del tra-
bajo. Por otra parte, la expansion del excedente
unitario no fue generalizada, ya que tanto en la
industria (la rama mas expuesta a la competen-
cia exterior y donde la actividad mostré una
mayor atonia en el conjunto del afio) como en
la construccion se contrajo.

[11.4.1. Los costes y la formacion

de precios

Como se apunté previamente, el deflactor
de la demanda final experimentd un crecimien-
to del 2,5 % en 1999, nueve décimas por enci-
ma del registrado el afio precedente. Esta ace-
leracién, que se hizo mas intensa en la segun-



RECUADRO II1.2

El efecto de las medidas de fomento del empleo estable

Desde 1996 se han ido introduciendo una serie de reformas para incentivar la contratacién indefinida, delimitar los segmentos de utilizacién de la contra-
tacion temporal y promover el empleo estable a tiempo parcial. Las medidas para el fomento de la contratacién estable se han disefiado, en su mayoria, para in-
cidir sobre determinados colectivos de la poblacién, donde la tasa de paro y la temporalidad son méas elevados: jovenes menores de 30 afios, parados de larga
duracién y mayores de 45 afios. Para estos colectivos se ha establecido un contrato fijo de fomento —en vigor entre mayo de 1997 y mayo de 2001— que in-
corpora costes de despido inferiores a los de la contratacion ordinaria y que se acompafia de un sistema de bonificaciones a las cuotas de la Seguridad Social
que permite una reduccion transitoria adicional de los costes laborales. Este régimen se esta aplicando también a los contratos temporales suscritos con ante-

rioridad a mayo de 1998 que se conviertan en indefinidos, independientemente
del segmento de poblacién al que se dirijan, y a partir de dicha fecha a todas
aquellas conversiones que se pacten en la negociacion colectiva, aunque, en
este Ultimo caso, desde enero de 2000, la aplicacién de bonificaciones esta rea-
lizandose de forma mas selectiva (incidiendo solo sobre las conversiones que
afectan a los contratos de aprendizaje, practicas, formacion o relevo).

Segun los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el avance en
el empleo indefinido ha sido el elemento determinante de la expansién que vie-
ne registrando el empleo asalariado desde 1996, explicando, en 1999, algo
mas del 70 % del empleo neto creado. Aunque esta fuente estadistica no pro-
porciona informacién desagregada del nimero de trabajadores con contrato in-
definido de fomento, una estimacién preliminar indica que, de los 1.078.500
empleos indefinidos creados desde el tercer trimestre de 1997, un porcentaje
muy elevado de trabajadores habria accedido a los contratos de fomento de
empleo estable —en torno a un 14 % del total de asalariados con empleo fijo—,
lo que significa un impacto relativamente importante de esta nueva modalidad de
contratacion. La informacién complementaria procedente de las estadisticas
de contratos confirma este extremo. A partir de 1997, los contratos indefinidos
empezaron a cobrar importancia, y pasaron de representar un 4 % en 1996, a
suponer un 9,2 % en 1999, con una tasa de avance del 25,5 % en este Gltimo
afio (ver cuadro adjunto). Como se aprecia en el gréfico adjunto, detrés de estas
cifras globales se encuentra un incremento sustancial de los contratos de fo-
mento, que afecta tanto a los contratos nuevos como, sobre todo, a los de con-
version. En 1999 se observa, sin embargo, una cierta ralentizacién en el ritmo
de crecimiento de los contratos nuevos de fomento, comportamiento que se ha
acentuado durante los primeros meses de 2000 y al que se ha sumado la pér-
dida de dinamismo, de las conversiones de contratos temporales en contratos
indefinidos tras la modificacion en el régimen de bonificaciones.

Por otra parte, en el periodo 1997-1999, la ratio de temporalidad solo ha
experimentado un retroceso moderado —de un punto porcentual, hasta situar-
se en el 32,8 % en 1999—, a pesar de la intensidad con la que ha aumentado
la contratacion indefinida, ya que el empleo temporal ha seguido creciendo con
fuerza. De hecho, segun la estadistica de contratos, la participaciéon de la con-
tratacion temporal a jornada completa aument6 durante 1999, tras dos afios de
moderado descenso (ver cuadro adjunto). Esta evolucién puede ser el resulta-
do de cierto trasvase de empleo temporal de jornada parcial, que ha disminuido
significativamente tras la entrada en vigor de su nueva regulacién, que, en
comparacién con la situacién anterior, incorpora algunos elementos méas res-
trictivos. En cuanto al tipo de contrato temporal, se esta produciendo un des-
plazamiento hacia los contratos de obra o servicios, que son mas flexibles en lo
que se refiere a la duracién de la relacion laboral. Pese a que el recorte en la
ratio de temporalidad a nivel agregado ha sido escaso, conviene destacar que
en el sector publico la ratio de temporalidad aumentd 1,6 puntos porcentuales
durante 1999, mientras que en el sector privado se observé un recorte algo
més pronunciado, cifrado en un punto porcentual. Ademas, en el gréafico se
aprecia como las mayores disminuciones se han producido en los colectivos
mas afectados por esta situacion: los jévenes —con una ratio de temporalidad
del 56,2 %— y las mujeres —con una ratio de empleo temporal del 34,8 %—.
En la actualidad, la brecha por sexos se ha reducido notablemente, mientras
que siguen existiendo importantes diferencias por edades.

En resumen, las medidas de fomento del empleo estable instrumentadas
en los Gltimos afios han tenido efectos positivos sobre la ocupacion, el desem-
pleo y el empleo temporal en los colectivos hacia los que estas medidas se han
dirigido. No obstante, el mantenimiento de una elevada ratio de temporalidad a
nivel agregado y el agotamiento que parece detectarse en la contratacion esta-
ble de fomento sefialan la existencia de un margen para profundizar en las re-
formas emprendidas, extendiendo de forma selectiva las féormulas de contrata-
cién de fomento, de manera que se pueda incidir en otros colectivos en los que
las dificultades para encontrar empleo siguen siendo importantes y en los nd-
cleos de empresas en los que, por su tamafio y configuraciéon administrativa, se
contintia concentrando la mayor parte del empleo temporal.
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Evolucién del empleo indefinido
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y del PIB

1996

CUADRO II1.3
Composicion de los deflactores de la demanda final

Tasas de variacion

1997

1998

1999

Deflactor de la demanda final
Componente interior
PIB por unidad de la demanda final
Deflactor del PIB
Componente de importacién
Importacién por unidad de demanda final
Deflactor de las importaciones
Deflactor del PIB
Deflactor del VAB
Coste Laboral por unidad de valor afiadido
Remuneracién por ocupado
Valor afiadido por ocupado
Excedente bruto de explotacion (a)
Impuestos sobre los productos (b)
PRO MEMORIA:
Participacion de los impuestos netos en PIB
Participacion de las rentas del trabajo en VAB
CLU (con PIB por ocupado)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

219
2,4
-1,0
3,4
52
4,5
0,7
3.4
3,3
239
4,0
1,0
4,0
6,5

8,8
66,5
2,8

(a) Por unidad de valor afiadido. Incluye otros impuestos sobre la produccion.

(b) Netos de subvenciones y por unidad de producto.

2,4 1,6 2,5
0,5 0,9 13
=17 -14 -18
2,1 2,3 3,1
10,8 4,7 73
6,9 54 6,6
37 06 0,7
2,1 2,3 31
19 2,1 2,9
18 2,8 2,6
2,8 2,8 2,4
0,9 -01 -02
2,0 0,6 3,6
7,7 74 113
9,3 95 102
66,5 67,0 66,8
16 2,6 2,0
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(a) Coste laboral unitario.

(b) indice de valor unitario de las importaciones de mercancias.
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da parte del afio, al alcanzar una tasa de varia-
cion interanual del 3,3 %, fue el resultado tanto
de la evolucién alcista del deflactor del PIB co-
mo, sobre todo, del mayor dinamismo del de-
flactor de las importaciones, que, a pesar de to-
do, continué mostrandose, en la media del afio,
mas moderado que el deflactor del PIB (véase
cuadro 111.3). Como se puede comprobar en el
grafico 111.9, el elevado vigor del deflactor de
las importaciones en la segunda parte del afio
fue consecuencia, principalmente, de la evolu-
cion alcista de los precios del petroleo en los
mercados internacionales, que dio lugar a un
aumento interanual del 79,5 % del indice de va-
lor unitario (IVU) de importacion de productos
energéticos desde los meses de verano, frente
a la reduccion del 9,8 % registrada en la prime-
ra mitad de 1999. Aunque de forma menos acu-
sada, también los IVU de importacion de los
productos manufacturados experimentaron una
cierta aceleracion en la segunda mitad del afio,
mientras que los de las materias primas no
energéticas se redujeron en menor medida. Es-
tos resultados estan en linea con la progresiva
mejora de la actividad mundial, a lo largo del
afio, y con la depreciacion del euro en los mer-
cados cambiarios.

El deflactor del PIB registr6 una tasa de va-
riacion del 3,1 % en 1999, ocho décimas supe-
rior a la del afio precedente. Como viene sien-
do habitual en los ultimos afios, el avance de
este deflactor, que incorpora los impuestos ne-
tos de subvenciones que recaen sobre los pro-
ductos, fue superior al del deflactor del VAB
(2,9 %), que aproxima en mayor medida los
precios percibidos por los productores, aunque
también este ultimo se acelerd en ocho déci-
mas respecto a 1998. El diferencial de cre-
cimiento entre ambos deflactores refleja la
evolucién de los impuestos netos por unidad de
producto, que han registrado un notable dina-
mismo en los Ultimos afios, y especialmente en
1999, cuando elevaron en siete décimas su
participacion en el PIB. Este aumento fue con-
secuencia, sobre todo, del fuerte crecimiento
de la recaudacion impositiva, a pesar de que no
se produjeron alteraciones relevantes en los ti-
pos impositivos, ni se detectaron desplaza-
mientos hacia la demanda de aquellos produc-
tos que soportan una mayor carga impositiva.

Como se comprueba en el cuadro I11.3, la
aceleracion del deflactor del VAB en 1999 fue
consecuencia de un crecimiento mas intenso
del excedente bruto unitario, ya que el coste la-
boral por unidad de valor afiadido redujo en dos
décimas su tasa de variacion, que quedo situa-
da en el 2,6 %. De esta forma, la participacion
de las rentas del trabajo en el VAB disminuyo
ligeramente, aunque sin llegar a compensar el
fuerte aumento registrado el afio precedente.



La desaceleracion del coste laboral tuvo su ori-
gen en el menor crecimiento de la remunera-
cién por asalariado, que pas6 del 2,8 % del afio
1998 al 2,4 % en 1999. En cambio, el valor
afiadido por ocupado se redujo en un 0,2 % por
segundo afio consecutivo, circunstancia rara-
mente observada en el pasado. Como ya se
sefialé anteriormente, la productividad aparente
del trabajo, medida con el PIB, también experi-
mentd un bajo crecimiento en 1999 (0,3 %),
que resulta anormalmente reducido en compa-
racion con su media histérica.

El menor crecimiento de la remuneracion por
asalariado en 1999 se localiz6 exclusivamente
en el agregado de ramas que constituyen la
economia de mercado, ya que en los servicios
no de mercado, agregado que abarca funda-
mentalmente a las AAPP, la remuneracién pasé
de crecer un 3,3 % en 1998 al 4 % en 1999. El
abultado deslizamiento salarial del sector publi-
co implicito en estos datos (en principio, los
sueldos de base de funcionarios se incrementa-
ron un 1,8 %) no resulta anémalo si se compara
con lo ocurrido en afios precedentes, pero pone
de manifiesto la necesidad de intensificar el
control de esta partida del gasto, sobre todo en
las Administraciones Territoriales, que es donde
se concentra, en mayor medida, el fenémeno
del deslizamiento.

La remuneracion por asalariado en la eco-
nomia de mercado se desacelero en siete déci-
mas durante 1999, situando su crecimiento en
el 1,9 %, aunque, segun transcurria el afio, este
menor dinamismo se fue haciendo menos mar-
cado, en linea con el aumento de la inflacion.
Estimaciones muy preliminares de la evolucion
de las cotizaciones sociales reales e imputadas
satisfechas por los empresarios en 1999, con-
ceptos que se incluyen dentro de la remunera-
cion por asalariado, parecen indicar que la de-
saceleracién de los sueldos y salarios brutos
fue algo mayor que la del total de la remunera-
cién (cercana a un punto porcentual), aunque
su tasa de crecimiento en 1999 también se ha-
bria situado en el 1,9 %. Este crecimiento es
muy inferior al registrado por las tarifas salaria-
les en ese mismo afio (2,4 %) o por las ganan-
cias totales por hora estimadas por la Encuesta
de Salarios (2,5 %). En cualquier caso, es eviden-
te la disminucién de la deriva salarial en el sec-
tor privado, fendmeno que se asocia con el ele-
vado peso del empleo temporal y el aumento
de la rotacién de estos trabajadores, con la de-
saparicion de los complementos por antigiedad
en algunas empresas y con una utilizacién me-
nos intensa de las horas extraordinarias, que
ya se observo en el afio precedente.

Como es habitual, el crecimiento de las tari-
fas salariales por ramas de actividad fue muy

homogéneo en 1999, siendo mas apreciables
las diferencias en el incremento de las ganan-
cias totales por hora. Asi, mientras que en los
servicios el crecimiento de esta variable fue del
2,2 % y en la industria del 2,7 %, en la cons-
truccion alcanzé el 4 %. Precisamente, en esta
Ultima rama fue en la Unica en la que se obser-
vO una ampliacion de la deriva salarial, en linea
con el reforzamiento de su actividad.

Cabe matizar que parte de la moderacion
salarial que se observé en 1999 es atribuible a
gue la previsién de inflacion establecida inicial-
mente en los Presupuestos Generales del Esta-
do (1,8 % para la tasa del IPC, diciembre sobre
diciembre), que se tom6 como referencia en
muchos convenios colectivos y como base para
determinar los incrementos salariales de los
funcionarios, fue ampliamente superada por la
inflacion al final del afio. El incumplimiento de
esa prevision, motivado en gran medida por
factores dificilmente previsibles cuando se
aprobaron los Presupuestos, ha supuesto la ac-
tivacion de las clausulas de salvaguarda inclui-
das en buena parte de los convenios firmados
en 1999. Los pagos derivados de estas clausu-
las estan siendo percibidos en el afio 2000 y
seran contabilizados como remuneracion de
este afio, aun cuando su origen esta en la ne-
gociacion salarial del afio pasado.

Por ultimo, el excedente bruto de explota-
cion por unidad de valor afiadido se incremento
un 3,6 % en 1999, dando lugar a una amplia-
cién de margenes (véase cuadro 111.3). En la
estimacion de esta variable se ha excluido la re-
muneracioén atribuida a los trabajadores por
cuenta propia (que coincide con la remunera-
cion por asalariado), pero se han mantenido
aquellos impuestos sobre la producciéon netos
de subvenciones que estan incluidos en el valor
afladido a precios basicos. Cuando se excluyen
también estos impuestos netos de subvencio-
nes, el crecimiento del excedente unitario as-
ciende al 3,9 %. Debe tenerse en cuenta que
las bonificaciones a las cotizaciones sociales
destinadas al fomento del empleo estable son
consideradas subvenciones a la produccion. En
cualquier caso, el crecimiento del excedente
unitario debe de haberse visto influido por el
elevado dinamismo de la demanda en los dos
ultimos aflos. Como se analiza en el apartado
siguiente, esta expansion de los margenes en
el ambito agregado no se generalizé a todas
las ramas de actividad.

l11.4.2. La formacién de precios

en las ramas productivas

El objetivo de este apartado es presentar
una panoramica del proceso de formacién de
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GRAFICO 111.10
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precios en las distintas ramas productivas, con
la excepcion de los servicios financieros y de
aquellos cuya produccién no se destina al mer-
cado. Los indicadores utilizados combinan in-
formacion de los precios finales sin impuestos
fijados por las empresas y de los costes varia-
bles que soportan. Ademas, los costes variables
incluyen tanto los derivados del factor trabajo
como los derivados de los consumos interme-
dios, algo de especial interés en 1999, afio en
gue los precios de los productos energéticos
registraron aumentos considerables.

En la rama agraria, los precios finales regis-
traron una reduccién en el promedio del afio
1999, que fue algo superior a la observada el
afio precedente. Esta disminucion de los pre-
cios de venta, que fue mas acusada en los bie-
nes destinados a los mercados exteriores, se
justifica tanto por la reduccién de los costes va-
riables como por la menor presion de la deman-
da sobre esta rama. La disminucién de los cos-
tes variables en el promedio del afio, que per-
mitié un ligero aumento de los margenes por
unidad de producto, fue consecuencia de la
fuerte desaceleracion del coste laboral unitario,
a la que contribuy6 tanto una mayor modera-
cién salarial como un aumento mas elevado de
la productividad. Como se observa en el grafi-
co 111.10, a lo largo de 1999 los costes interme-
dios fueron acelerandose, lastrados por el en-
carecimiento de la energia, empujando al alza
los costes totales.

Los precios finales de la energia experimen-
taron una aceleracion considerable en 1999, al
registrar una tasa de variacién superior al 6 %.
Este aumento fue mucho mayor en los produc-
tos exportados, aunque debe tenerse en cuenta
que en la produccién destinada al mercado in-
terior tiene mas relevancia la electricidad —cu-
YOS precios se redujeron como consecuencia
de las medidas de progresiva liberalizacion del
sector—, mientras que solo se exportan deriva-
dos del petréleo, cuyos precios en los merca-
dos interiores también registraron aumentos
muy elevados. Sin duda, la aceleracion de los
precios finales de esta rama fue consecuencia
de una aceleracion aun mayor de sus costes
variables, cuyo componente mas relevante es
el crudo de petréleo importado. En el conjunto
del afio se aprecié una compresion de los mar-
genes por unidad de producto.

En las ramas manufactureras, los precios fi-
nales mantuvieron estabilizado su ritmo de cre-
cimiento en niveles moderados, si bien fueron
acelerdndose conforme transcurria el afio, no
apreciandose diferencias sustanciales entre los
precios interiores y los de exportacion, en el
promedio del ejercicio. Este comportamiento es
similar al observado para los productos equiva-



lentes en los mercados internacionales, evalua-
dos en pesetas. Por su parte, los costes varia-
bles mantuvieron su ritmo de crecimiento en ni-
veles superiores a los de los precios finales,
por lo que el margen unitario continué contra-
yéndose. Dentro de los costes variables, los
costes laborales se desaceleraron, como con-
secuencia del menor crecimiento de los sala-
rios. Los consumos intermedios, en cambio, se
aceleraron, debido a la evolucion de los precios
energéticos, aunque estos productos represen-
tan solo un 4,5% de los costes variables. A ni-
vel mas desagregado, la reduccién de marge-
nes no se extendio a todas las ramas de activi-
dad, ya que en las de madera, material de
transporte, y caucho y plasticos los margenes
aumentaron, y en la alimentacién se mantuvie-
ron estables.

La rama de comercializacion es la que per-
mite ligar los precios de consumo con los pre-
cios de produccién e importacion de los bienes,
aproximando su diferencia el margen de comer-
cializaciéon. Durante 1999, los precios de venta
de esta rama experimentaron un marcado au-
mento en su ritmo de crecimiento, en particular
en el caso de los productos energéticos. Los
costes de compra de estos bienes también se
aceleraron, pero en menor medida, ya que los
precios de importacién crecieron moderada-
mente en el promedio del afio. Esto permitio
que el margen de comercializacion aumentara,
en un contexto de fortaleza sostenida del con-
sumo privado. El incremento del margen de co-
mercializacion se trasladé al margen de explo-
tacion, ya que los costes laborales en que incurre
esta rama crecieron por debajo de los precios
de venta, aunque se aceleraron significativa-
mente.

En la construccidn, los precios registraron
un fuerte aumento en su ritmo de crecimiento
durante 1999, que no supuso una ampliacion de
los margenes unitarios, ya que los costes varia-
bles se aceleraron en mayor medida. Esta ace-
leracion provino de los costes laborales unita-
rios, tanto por el mayor aumento de los salarios
como por la fuerte reduccion de la productivi-
dad. Los consumos intermedios mantuvieron
estabilizados sus ritmos de crecimiento, dado el
peso reducido de los consumos de productos
energéticos en esta rama.

Por ultimo, los precios de los servicios de
mercado mantuvieron su ritmo de crecimiento
en 1999, mientras que sus costes variables se
aceleraron, aunque continuaron registrando un
crecimiento inferior al de los precios, por lo que
el margen bruto unitario se expandié, en un
marco de creciente dinamismo de la actividad.
La aceleracién de los costes variables provino
de los consumos intermedios, ya que los costes

laborales unitarios redujeron significativamente
su ritmo de crecimiento. El aumento de los cos-
tes intermedios fue muy superior al registrado
en el resto de ramas (excepto en la de ener-
gia), pues el peso de los productos energéticos
es el mas elevado. La expansion de méargenes
en los servicios no se generaliz6 a todas las
ramas, ya que en comunicaciones y otros servi-
cios se redujeron. Sin duda, las medidas de
liberalizacion y la politica de autorizacion de ta-
rifas que se estan implementando en estas
ramas son las que explican este fendmeno, po-
niéndose asi de manifiesto su eficacia a la hora
de reducir las tensiones inflacionistas.

l11.4.3. Los deflactores de la demanda final

La aceleracion del deflactor de la demanda
final, que se ha analizado desde el punto de
vista de la formacién de precios en los aparta-
dos anteriores, se reflejé en la evolucion de to-
dos sus componentes por el lado del gasto, con
la Unica excepcidn de las exportaciones, cuyo
deflactor registré un crecimiento inferior al del
afio precedente, si bien también se fue acele-
rando a lo largo del afio.

El deflactor del consumo privado registré un
crecimiento del 2,8 % en 1999, ocho décimas
por encima del observado el afio precedente.
Dicho crecimiento fue superior al del IPC
(2,3 %), su principal indicador coyuntural, aun-
gue ambos compartieron el perfil de acelera-
cidn, como se recoge en el grafico I1l.11. Las
diferencias entre ambas medidas de inflacién
en el consumo privado, habituales en los ulti-
mos afos, radican en el diferente sistema de
ponderacién de sus componentes. En particu-
lar, las rdbricas de restauracion y hosteleria
—que incluyen la alimentacién fuera del hogar—
reciben una ponderacion mayor en el deflactor
que en el IPC, mientras que las de alimentos,
bebidas y tabaco —la alimentacién dentro del
hogar— tienen un peso menor. Ademas, los al-
quileres también tienen un mayor peso en el
deflactor, ya que en el IPC no se incluyen los
alquileres imputados a la vivienda en propie-
dad. Buena parte de la diferencia entre las ta-
sas de variacion de ambos indices queda expli-
cada por el mayor crecimiento de las partidas
gue reciben una ponderacidon més elevada en
el deflactor.

El crecimiento del IPC a lo largo de 1999 fue
del 2,9 %, frente a la tasa interanual del 1,4 %
contabilizada en diciembre de 1998. Este
repunte fue consecuencia, principalmente, de
las alzas de los productos energéticos y de los
alimentos elaborados. No obstante, algunas
de las medidas que se elaboran habitualmente
para determinar la evolucion subyacente de los
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precios de consumo también mostraron una
tendencia al alza a lo largo del afio (véase re-
cuadro 111.3). Por otra parte, a lo largo del afio
se tomaron una serie de medidas gubernamen-
tales con incidencia inmediata sobre la evolu-
cion del IPC, que aparecen recogidas en el
cuadro lll.4. Dichas medidas, adoptadas en el
marco mas general de la politica de reformas
estructurales encaminadas a mejorar y liberali-
zar el funcionamiento de la economia, tuvieron
una incidencia conjunta sobre la tasa interanual
del IPC que se estima en torno a las dos déci-
mas de punto porcentual.

En 1999, el componente de precios de la
energia del IPC experimentd un crecimiento
medio del 3,3 % (9,4 % en el cuarto trimestre),
lo cual supuso una aceleracion de siete puntos
porcentuales respecto al afio precedente. Este
aumento esta en linea con el observado en los
precios de produccion de la energia, una vez
gue se tienen en cuenta las diferentes cobertu-
ras de ambos indices. En el caso de los alimen-
tos elaborados, el crecimiento de sus precios
fue del 2,1 %, en media anual, ocho décimas
mas que el afio precedente. A lo largo del afio,
estos precios mostraron una aceleracion que
se deriv0, sobre todo, del encarecimiento regis-
trado por el aceite y el vino. En cambio, los ali-
mentos no elaborados se desaceleraron, regis-
trando un aumento del 1,2 %, por encima de
los precios percibidos por los agricultores. Por
ultimo, los precios de los bienes industriales no
energéticos mantuvieron su moderado cre-
cimiento y los de los servicios registraron una
desaceleracion en su media anual de dos déci-
mas, aunque el crecimiento de los primeros
continud siendo muy inferior (1,5 %, frente a
3,4 %). En el caso de los bienes industriales,
tanto el indice de precios industriales (IPRI) de
este tipo de bienes como el IVU de importacion
registraron una desaceleracion en media anual.
En el caso de los servicios, ya se hizo mencion
al moderado crecimiento de sus costes varia-
bles.

El deflactor del gasto en consumo final de
las AAPP experimentd un crecimiento del 3,6 %
en 1999, un punto mas que el afio precedente.
Todos sus componentes registraron un cierto
repunte, pero la mayor aportacién provino de la
remuneracion de los asalariados de las AAPP,
debido a los notables deslizamientos salariales,
como ya se ha comentado.

El deflactor de la formacién bruta de capital
fijo fue, sin duda, el que mas aumento su ritmo
de variacion en 1999, al registrar un crecimiento
del 3,7 %, frente al 1,2 % del afio precedente.
El crecimiento de los precios de los bienes de
equipo fue algo menor (2,8 %) que el de la
construccion (4,1 %), si bien su aceleracion res-



RECUADRO lII.3

La inflacion subyacente en 1999

A lo largo de 1999, la tasa interanual del IPC se elevd

significativamente, pasando del 1,4 % en diciembre de 1998, Indice de Precios de Consumo
al 2,9 % doce meses después. Gran parte de esta subida se y medidas del nucleo inflacionista
ha debido al encarecimiento de los productos petroliferos que
tuvo lugar a partir de la primavera del afio pasado. No obstan- g % % 6
te, dado que el IPC es el indicador mas utilizado para efectuar — D
el seguimiento de la tasa de inflacion de la economia, es im- 5 — |DSEBENE 5
portante determinar en qué medida ese comportamiento puede
considerarse aislado y transitorio o en qué medida ha venido 4 4
acompafiado de un movimiento al alza méas generalizado de los
precios. En general, para tratar de responder a este tipo de
preguntas se acude al concepto de inflacion subyacente, que g 3
trata precisamente de identificar la evolucion del nivel general
de precios, eliminando los movimientos transitorios de los pre- 2 2
cios individuales sobre la tasa de inflacién observada. Sin em-
bargo, el hecho de que la inflacion subyacente sea un concep- 1 1
to dificil de concretar hace que existan diversas medidas, con
resultados no siempre coincidentes, que intentan aproximarla, 0 0
y que sea necesario evaluarlas conjuntamente. 1995 1996 1997 1998 1999
Una primera aproximacion a la inflacion subyacente es el
indice de precios de servicios y bienes elaborados no energéti- 6 6
cos (IPSEBENE), esto es, el IPC excluidos los componentes e
(en_ergla y alimentos no elaborados) que se (_:0n5|d_eran mas 5 — A TR A 5
variables. Como se puede observar en el grafico adjunto, a lo
largo de 1999 el IPSEBENE mostr6 un perfil casi opuesto al 4 4
del IPC, especialmente en la segunda parte del afio, en la que
experimenté una moderada desaceleraciéon. En su conjunto el 2 .
IPSEBENE tuvo un comportamiento mas estable que el IPC,
permaneciendo en tasas entre el 2,2 % y el 2,5 %, lo que lleva-
ria a concluir que la acusada aceleracion del indice general fue 2 2
consecuencia de movimientos aislados de algunos precios, a
la baja al inicio del afio y al alza a partir del tercer trimestre. 1 1
Otras medidas de inflacién subyacente, sin embargo, han
mostrado un perfil mas préximo al del IPC a lo largo de 1999. © 0
Asi, la media truncada al 10 % del IPC —que excluye las rabri- 1995 1996 1997 1998 1999
cas del indice con mayores y menores alzas de precios, corres-
pondientes a un 5 % de la ponderacion del indice por cada 6 6
extremo— experimento6 una aceleracién marcada, aunque no —— e
tan intensa como la del indice general. Un andlisis detallado de 5 s |NFLACION LATENTE 5
las rubricas excluidas en el calculo de la media truncada indica INIALACHE R =
que a lo largo de casi todo 1999 se han excluido la mayor par-
te de las rubricas de energia (al comienzo del afio, por registrar 4 &
tasas de variacion interanual negativas y, posteriormente, por
registrarlas muy elevadas), pero, ademas, se han excluido 3 3
también el aceite de oliva y los hoteles y otros alojamientos,
cuyos precios tuvieron un fuerte componente alcista durante el 2 2
pasado afio, asi como una serie de bienes industriales (orde-
nadores personales, libros, televisores) cuyos precios, por el 1 1
contrario, estan teniendo un comportamiento extremadamente
moderado. Nétese que muchas de estas partidas no pertene-
cen a los componentes considerados mas variables. 0 0

1995 1996 1997 1998 1999

No obstante, se aprecia también una escasa estabilidad
en las partidas excluidas tanto por la cola superior como por la Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
inferior de la media truncada: solo una de las ocho partidas
que se excluian como mas inflacionistas en enero de 1999 (el
vino de mesa) mantenia esa categoria en diciembre, y solo dos
de las nueve excluidas como mas moderadas (la carne de ave
y los ordenadores personales) hacian lo propio. Sin embargo, cuatro partidas pasaron de un extremo al otro de la distribucion, entre
ellas, los aceites y los carburantes, como ya se ha sefialado. En cualquier caso, una vez apartados estos productos, se observa que la
media truncada registré una tendencia creciente a lo largo del pasado afio, superando las tasas de inflacién que marcaba el IPSEBENE
al final del mismo.

Una forma alternativa de aproximarse a la inflacién subyacente es la estimacion de este tipo de medidas a partir de modelos VAR
estructurales, que utilizan la informacién que proporcionan conjuntamente la evolucion de los precios y del producto. Siguiendo la meto-
dologia establecida por Blanchard y Quah, se ha estimado un modelo conjunto del PIB y del IPC para la economia espafiola, a partir del
cual se pueden obtener dos medidas de inflacion: la inflacion permanente, que incorpora Gnicamente aquellas perturbaciones que tie-
nen efectos permanentes sobre los precios, y la inflacién latente, que incorpora aquellas perturbaciones sobre la inflacién que no tienen
efectos a largo plazo sobre el producto. Cabe sefialar que el nivel de la tasa de inflacion que marcan estas medidas esta fijado arbitra-
riamente, siendo relevante Gnicamente su perfil. Como se observa en el grafico, tanto la inflacion latente como la permanente mostraron
un perfil ascendente a lo largo de 1999, especialmente acusado en la primera mitad del afio, indicando la incidencia de factores alcistas
de caracter permanente y generalizado sobre la tasa de inflacion.

En conjunto, las diferentes medidas de inflacién subyacente que se acaban de analizar muestran, o bien la persistencia de tasas
de inflacion relativamente elevadas (IPSEBENE), o bien un movimiento al alza de la tasa de inflacién a lo largo de 1999, que en parte
revierte el proceso de mejora que esas mismas medidas habian mostrado en 1998 (media truncada e inflacion latente y permanente).
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CUADRO lil.4

Medidas con efectos instantaneos sobre precios aplicadas en 1999

Medida

Recorte

— Telefonia: tarifas del antiguo monopolio
* Cuota de abono
¢ Llamadas locales
 Llamadas provinciales
« Llamadas interprovinciales
 Llamadas internacionales
Llamadas de fijo a movil
» Arrendamiento de lineas digitales
Interconexion teléfono movil analégico

— Electricidad
« Tarifa eléctrica (consumidores domésticos)
» Tarifas de acceso de terceros al transporte
y distribucién de electricidad
— Gas natural: revision férmula precios méaximos
— Bombona de butano: precio maximo

— Medicamentos
* Margen de distribucién de los envases normales
* Precio medicamentos con receta que costaban

mas de 558 PTA

— Aranceles de los notarios y registradores de la
propiedad en préstamos hipotecarios y de
compraventa de vivienda

— Costes de inscripcion de las sociedades en los
Registros Mercantiles

pecto a 1998 fue mas acusada. Esta evolucién
esta en linea con la mostrada por sus precios
de importacioén, ya que los precios interiores
mantuvieron su ritmo de crecimiento estable.
En el caso de la construccidn, tanto el indicador
del coste de la obra civil, que se fue acelerando
en el transcurso del afio, como los precios de la
vivienda, que mantuvieron un elevado ritmo de
crecimiento (alrededor del 10 %), justifican el
fuerte avance del deflactor, por encima de otros
componentes de la demanda final.

Por Gltimo, el deflactor de las exportaciones
de bienes y servicios fue el Gnico que se desa-
celer6 ligeramente, en media anual, en 1999, al
registrar un crecimiento del 0,4 %. Esta pérdida
de ritmo provino del componente de bienes, ya
que el deflactor de las exportaciones de servi-
cios, integrados fundamentalmente por el turis-
mo, acentuo su tasa de avance. De hecho, el
deflactor de las exportaciones de bienes se re-
dujo en un 0,4 %, en linea con el IVU, si bien a
lo largo del afio mostré un perfil de aceleracion.
Quizas sorprenda que, en un afio en que los
precios internacionales fueron algo mas infla-
cionistas y en el que el euro se deprecio signifi-
cativamente, los precios de exportacion no cre-
cieran mas. La explicacion debe buscarse en la
orientacién de las exportaciones de bienes, tan-
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En mayo, entre 5 % y 10 %.

En noviembre, en media un 13 %.

En junio, un 6,5 %; en noviembre, un 4,36 %.

En junio, un 10,56 %; en noviembre un 17,56 %.

En junio, un 6,19 %; en diciembre, un 6,68 %.

En junio, entre un 6,4 % y un 15,4 %.

En mayo, un 5 %.

En julio, el nivel maximo en un 10 % y se suprime el limite
minimo.

En enero, un 2,5 %; en abril, un 1,5 %.
En enero, un 25 %.

En mayo.
En mayo, un 1,4 %; en octubre, un 15 % y suspensién
durante un afio del sistema de precios maximos.

En mayo, del 11 % al 9,6 %.
A partir del 15 de septiembre, entre un 4,6 % y un 10 %.

En abril, un 25 %.

En abril, un 25 %.

to por las areas geograficas en que se concen-
tra (el area del euro) como por los productos
vendidos (de tecnologia media y baja), someti-
dos a una fuerte competencia en precio en los
mercados internacionales. En el caso del turis-
mo, el crecimiento de su deflactor estaria refle-
jando, en parte, la notable y sostenida pujanza
de la demanda de estos servicios.

.5. LA ACTIVIDAD DE LAS

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

En los epigrafes anteriores se ha descrito la
incidencia que tuvo la actividad de las AAPP
sobre el comportamiento de otros sectores de
la economia espafiola en 1999 y su contribu-
cion a la evolucién de la demanda, la actividad
y los precios durante el pasado afio. Es nece-
sario analizar ahora cudles han sido las conse-
cuencias de esa actividad de las AAPP sobre
las cuentas no financieras de este sector y so-
bre el proceso de consolidacion de las finanzas
publicas.

En los Presupuestos Generales del Estado
para 1999 se fijo un objetivo de reduccién de
las necesidades de financiacion de las AAPP
de 0,5 puntos porcentuales de PIB (hasta al-



canzar un déficit del 1,6 % del PIB, definido
sobre las cifras del anterior marco contable
SEC-79). Las cifras presupuestadas se basa-
ban en un escenario macroeconémico favora-
ble a la reduccion de las necesidades de finan-
ciacion de las AAPP, en el que se preveian un
crecimiento real del producto del 3,8%, susten-
tado en un comportamiento muy dinamico de la
demanda interna, una elevada generacién de
empleo y un aumento de los precios de consu-
mo a lo largo del afio del 1,8%. Segun las cifras
provisionales disponibles, recogidas en el cua-
dro 1.5, en 1999 las necesidades de financia-
cién de las AAPP se situaron finalmente en el
1,1 % del PIB, frente a un déficit del 2,6 % en
1998 (medidos ambos de acuerdo con el nuevo
marco contable SEC-95), con el trasfondo de un
comportamiento de la economia que no se ha
alejado mucho del inicialmente previsto en tér-
minos de crecimiento y empleo, aunque el in-
cremento de los precios de consumo ha sido
sustancialmente mayor.

Ademas del riesgo asociado a un crecimien-
to econdmico inferior al establecido en el esce-
nario presupuestario —riesgo que, como se
acaba de sefialar, no se materializé en 1999—,
a comienzos del pasado ejercicio existia otro
elemento de incertidumbre que podia limitar la
reduccién programada de las necesidades de
financiacion de las AAPP. La reforma global del
IRPF planteaba, en este sentido, algunas incer-
tidumbres sobre sus consecuencias efectivas
en términos recaudatorios. Como se detalla
mas adelante, en este mismo epigrafe, la infor-
macion parcial disponible apunta hacia una pér-
dida moderada de recaudacién del IRPF, en li-
nea con las estimaciones oficiales avanzadas
en el Programa de Estabilidad de diciembre de
1998.

Es importante subrayar que el cambio del
esquema contable, desde el SEC-79 al SEC-95,
plantea algunas dificultades a la hora de rea-
lizar comparaciones entre los resultados ob-
servados y los programados en términos de
Contabilidad Nacional (véase una explicacion
detallada de los cambios registrados en el recua-
dro 111.4). Con todo, si se pretende valorar los
resultados observados en 1999 puede recurrir-
se complementariamente a la informacién pre-
supuestaria, en términos de caja, para el Esta-
do. Seguln esta, la liquidacién del Presupuesto
en 1999 se saldd con un déficit de 1.057 mm
de pesetas, lo que representé una mejora, en
torno a los 360 mm de pesetas, respecto a la
prevision inicial, y una disminucion del 5,1 %
respecto a la liquidacién del afio anterior. Ello
fue debido al comportamiento, mejor de lo es-
perado, de los ingresos, y en particular de los
de naturaleza impositiva, dado que los pagos
aumentaron ligeramente por encima de lo pre-

CUADRO 1.5
Principales operaciones no financieras de las AAPP
(SEC-95)
Porcentajes del PIB
1996 1997 1998 1999
Ingresos totales 39,3 39,6 39,6 40,0
Ingresos corrientes 379 382 383 388
Impuestos produccién e importaciones 10,2 105 11,1 11,7
Impuestos renta y patrimonio 10,3 105 10,3 10,3
Cotizaciones sociales 13,2 132 132 132
Oftros ingresos (a) 42 4,0 37 36
Ingresos de capital 14 13 1,3 1,3
Gastos totales 443 42,7 422 411
Gastos corrientes 39,1 378 37,1 358
Gastos en consumo final 180 176 174 17,1
Prestaciones sociales en efectivo 138 134 13,0 126
Intereses efectivos 5,4 4.8 4.4 3,7
Subvenciones 1,0 09 1,2 1,2
Otras transferencias 10 11 1.2 13
Gastos de capital 5L 5,0 51 53
Formacion bruta de capital (b) 32 32 33 34
Otros gastos 20 18 1,8 19
Capacidad (+)/necesidad (-)
de financiacién -50 -32 -26 -11
PRO MEMORIA:
Saldo primario 04 16 18 25
Deuda bruta 68,0 66,7 649 635

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Incluye consumo de capital fijo.
(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.

supuestado. En este sentido, hubo que consta-
tar nuevamente un volumen relativamente im-
portante de modificaciones de créditos de gasto
en el Estado (en torno a los 875 mm de pese-
tas para el total de operaciones no financieras),
aunque fueron algo inferiores a las registradas
en 1998 y, en parte, se destinaron a las opera-
ciones de canje de deuda que se efectuaron a
lo largo del afio.

Esta mejora en los resultados del pasado
ejercicio se ha hecho patente también en los
datos publicados en términos de Contabilidad
Nacional, para el conjunto de las AAPP, a pe-
sar de los cambios y modificaciones que ha po-
dido ocasionar la introduccion del SEC-95. Asi,
como se observa en el grafico 111.12, la reduc-
cién del déficit en 1999 continué apoyandose,
principalmente, en la moderacién del gasto,
aunque los ingresos fiscales tuvieron también
un papel destacado en la disminucién de las
necesidades de financiacion. De los 1,5 puntos
porcentuales de PIB de reduccién del déficit pa-
blico en 1999, cuatro décimas procedieron del
incremento de los ingresos totales, y el resto,
1,1 puntos porcentuales del PIB, son atribuibles
a la caida del gasto total. Como los gastos de
capital de las AAPP aumentaron en torno a 0,2
puntos porcentuales —en linea con los requeri-
mientos de convergencia real de la economia
espafiola—, el descenso del gasto corriente fue
de 1,3 puntos del PIB. De ellos, siete décimas
resultaron del descenso de los pagos por inte-
reses de la deuda publica, por lo que se produ-
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GRAFICO l11.12

Descomposicion de la variacion del déficit
de las AAPP (SEC-95)
Puntos porcentuales Puntos porcentuales
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

jo también una destacable contraccion del gas-
to corriente primario (sin contabilizar los pagos
de intereses), préxima a los 0,6 puntos porcen-
tuales de PIB.

Por el lado de los ingresos, cabe destacar el
notable crecimiento de la recaudaciéon por im-
posicion indirecta. Los ingresos procedentes de
los impuestos sobre los productos crecieron a
tasas del 8,2 %, apoyados, en parte, en el
avance de los impuestos sobre hidrocarburos y
sobre determinados medios de transporte, re-
flejo del dinamismo de la matriculacién de auto-
moviles y del consumo de carburantes. Pero
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fue el fuerte incremento del Impuesto sobre el
Valor Afadido (IVA), superior al 17 % —por en-
cima de lo que justificarian sus determinantes
principales: el consumo interior, las importacio-
nes y la adquisicion de viviendas nuevas—, el
principal elemento que caracterizd el perfil de
los ingresos fiscales en 1999. Como resultado,
el aumento de los ingresos por imposicion indi-
recta aportd, en 1999, en torno a 0,6 puntos
porcentuales de PIB a la reduccién del déficit.
Si bien el fuerte aumento de los precios ener-
géticos registrado el pasado afio, asi como la
evolucién del gasto en consumo de las familias,
ayudarian a explicar una cierta aceleracién de
los ingresos fiscales ligados a los impuestos a
la produccién y al consumo, el fuerte crecimien-
to observado solo puede explicarse a partir de
un cierto afloramiento de economia irregular.
Esta hip6tesis seria también coherente con la
evolucién de los ingresos por IRPF y, en espe-
cial, con el aumento observado del nimero de
afiliados a la Seguridad Social durante el pasa-
do afio.

Respecto al IRPF, los datos disponibles
muestran que durante 1999 no se ha producido
una merma importante en los recursos que
aporta esta figura impositiva. Ello habria sido
posible, en parte, gracias a la importante gene-
racion de empleo asalariado registrado durante
el pasado afio y al correspondiente impacto so-
bre las retenciones del trabajo. La tasa agrega-
da de crecimiento de los ingresos por imposi-
cion de la renta y el patrimonio (7,4 %) —Unica
informacion disponible sobre imposicion directa
en Contabilidad Nacional— refleja, como ya
ocurriera en otros afios, un crecimiento muy
fuerte del Impuesto sobre Sociedades, que ha-
bria compensado con creces el practico estan-
camiento en la recaudacion del IRPF. En todo
caso, se estima que el efecto de la actuacion
de las AAPP durante el pasado afio —a través
del juego de prestaciones e impuestos— permi-
tiria explicar en torno a siete décimas del creci-
miento nominal de la renta disponible de las fa-
milias (un 6,4 %), frente a solo dos décimas en
1998.

Igualmente, el fuerte aumento del nimero
de afiliados en alta a la Seguridad Social expli-
caria la positiva evolucidn de los ingresos por
cotizaciones, que crecieron un 7,3 % en 1999
(frente al 6,2 % el afio anterior), dado que los ti-
pos de cotizacién se mantuvieron practicamen-
te invariables y solo aumentaron las bases de
determinados grupos. En particular, el nUmero
de afiliados aumenté un 5,5 % en 1999, gracias
al crecimiento de los asalariados afiliados al
sistema y, dentro de estos, al fuerte incremento
de los procedentes del sector de la construc-
cion, con una tasa del 16,8 % respecto al afio
anterior. Adicionalmente, esta evolucion de los



RECUADRO II1.4

El SEC-95 y la medicién del déficit de las Administraciones Publicas

Segun se anunciaba en el recuadro V.1 del Informe . . i L
anual de 1998, la Notificacion de marzo de 2000 del deficit y la Carga financiera por intereses. Emisiones del Estado

deuda publica, dentro del Protocolo de Déficit Excesivo/ Pacto (Emitidas originalmente en pesetas/euros)
de Estabilidad y Crecimiento (PDE/PEC), se ha realizado en el
marco conceptual establecido por el Sistema Europeo de T GG GTES T 62 GITES

Cuentas Nacionales y Regionales (SEC-95) y disposiciones

— .
complementarias. La aplicacion de estas disposiciones ha su- - — tilﬁﬁi EEt Iiigﬁg §E§§§ -
puesto una nueva estimacion del déficit y la deuda de las Ad- ———— BONOS Y OBLIGACIONES SEC-95

ministraciones Publicas espafiolas para los afios 1995 a 1998, 6 ———— BONOS Y OBLIGACIONES SEC-79 6
que difieren de las que figuraban en la Notificacion remitida a

la Comision en septiembre de 1999, elaboradas en el marco del 5 5
SEC-79 y disposiciones complementarias. En la Notificacion de

marzo de 2000 se incluian también los datos correspondientes 4 4
a 1999, afio para el que no se han realizado los célculos en 3 3
términos del SEC-79(1).

En el cuadro adjunto se presentan las estimaciones del 2 2
déficit publico para el periodo 1995-1998, segln los dos a&mbi- 1 1
tos conceptuales. Las principales diferencias se explican por:
los nuevos criterios establecidos para la imputacién temporal 0 0
de los intereses; el hecho de que se considere que no reducen 1995 1996 1997 1998 1999
el déficit los dividendos contables pagados por el Banco de Es- .
pafia al Tesoro que tienen su origen en plusvalias netas; v, fi- Fuente: Banco de Espafia.

nalmente, por las modificaciones en la delimitacién del sector

de Administraciones Publicas. Estas diferencias tienen su refle-

jo tanto en la determinacién de las operaciones no financieras

de las Administraciones Publicas como en la de su contraparti-

da financiera. Es importante tener en cuenta que, en términos relativos, las ratios respecto al PIB de las nuevas variables estan también
efectadas por la revision al alza de este agregado tras la implantaciéon del SEC-95.

Las diferencias originadas por el distinto criterio aplicado en el registro de los intereses no se deben, exclusivamente, a que su
contabilizacion se realice, o bien en el momento del devengo (SEC-95), o bien en el momento del pago (SEC-79), sino también a que,
hasta ahora, no se consideraba intereses una determinada parte de la carga financiera, que ha pasado a considerarse como tal en la
nueva aproximacion conceptual (2). Como consecuencia de estos cambios metodoldgicos, en el gréfico adjunto se aprecian diferencias
importantes en la evolucion de la carga de intereses segun el SEC-79 —donde su valor absoluto es mas bajo y mucho mas erratico— y
el SEC-95, donde el nivel es mas alto y su evolucién mucho mas suave.

Las diferencias en la determinacion del deficit pablico que aparecen en el cuadro debidas al nuevo registro de los pagos del Ban -
co de Espafia al Tesoro no se deben, en sentido estricto, a una diferencia conceptual entre el SEC-79 y el SEC-95, sino a que se ha
producido ahora una clarificacién sobre la contabilizacién de estas operaciones, difundida en el Manual que se cita en la nota n° 1 a pie
de pagina. En concreto, el ajuste pretende dejar claro que, en Contabilidad Nacional, los dividendos no pueden incorporar el resultado de
plusvalias o ganancias de capital realizadas, ya que estas operaciones no suponen generacion de rentas, sino una distinta valoracion
de los activos de las unidades afectadas.

En lo que concierne a la delimitacién del sector, los principales cambios derivados del SEC-95 se han concretado en la inclusién
de unidades que se venian clasificando como empresas publicas. Su efecto sobre el déficit ha sido reducido, tal y como se refleja en el
cuadro adjunto, pero su incidencia sobre la valoracion de la deuda publica ha cobrado mayor entidad, suponiendo un incremento de su
valor absoluto en una media de, aproximadamente, 3.000 millones de euros en cada uno de los afios, desde 1995 a 1998. Sin embar-
go, en porcentaje del PIB, la deuda se ha reducido en cada uno de esos afios entre 0,3 y 0,5 puntos porcentuales, si se compara con la
calculada en el SEC-79, por el efecto del mayor valor del PIB nominal en términos del SEC-95, comentado anteriormente. El nivel de
la deuda publica al concluir 1999 era del 63,5 % del PIB, frente al 63,8 % en 1995.

Por dltimo, debe tenerse en cuenta que esté en fase de discusion en el Parlamento Europeo un proyecto de Reglamento del Con-
sejo y del Parlamento que pretende clarificar los principios de registro de impuestos y cotizaciones sociales en el SEC-95. La finalidad
de este proyecto es evitar el registro de impuestos y cotizaciones no cobrados. Cuando termine el proceso legal en curso se estara en
condiciones de valorar si quedan afectadas y, en caso afirmativo, en qué medida, las estimaciones ahora disponibles para el déficit.

(1) Las disposiciones complementarias al SEC-79 son el Reglamento (CE) 3605/1993 y el conjunto de Notas de Prensa difundidas por Eurostat entre
1996 y 1998, relativas a los criterios homogéneos a seguir por los paises sobre aquellos casos no recogidos, o no suficientemente explicitos, en el SEC-79.
Las complementarias al SEC-95 son el Reglamento (CE) N° 475/2000, de 28 de febrero, que revisa el Reglamento (CE) 3605/1993, y el Manual sobre el défi-
cit y la deuda publica, editado por Eurostat en enero de 2000.

(2) Concretamente, las normas complementarias al SEC-79 establecieron que no se consideraban intereses las primas/descuentos de los bonos y obliga-
ciones, en el caso de los tramos emitidos antes de los doce meses desde la primera colocacion. Tales primas/descuentos se consideraban ganancias/pérdidas
de capital.

Déficit de las Administraciones Publicas segun el PDE/PEC

% del PIB
1995 1996 1997 1998 1999
1. Notificacién de septiembre de 1999 (SEC-79) -7,1 -4,5 -2,5 -1,7
2. Notificacién de marzo de 2000 (SEC-95) —6,6 -5,0 -3,2 -2,6 -1,1
3. Diferencias (2 — 1). Operaciones no financieras 0,5 -0,4 -0,7 -0,9 .
Ajuste por diferente imputacion temporal de los intereses 0,1 -0,5 -0,5 -0,5
Ajuste por diferente registro de los dividendos del Banco de Espafia 0,3 0,1 -0,1 -0,3
Ajustes por diferente delimitacién y otros ajustes 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Efecto del cambio en el PIB 0,1 0,1 0,1 0,0
PRO MEMORIA:
PIB a p.m. (Directiva PNB) (SEC-79) (mm de pesetas) 71.771,2 75.953,2 80.465,0 85.591,5
PIB a p.m. SEC-95 (mm de pesetas) 72.841,7 77.113,4 81.782,0 86.968,5 93.068,3
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ingresos por cotizaciones sociales permite ex-
plicar, en gran medida, el cambio operado en el
saldo de las operaciones no financieras de la
Seguridad Social, que pas6 de un déficit del
0,1 % del PIB en 1998 a un superavit del 0,2 %
en 1999.

Como se ha sefalado, la evolucién del gas-
to fue la principal via de contencion del déficit
publico en 1999 y, dentro de este, hay que des-
tacar la reduccion en los gastos asociados a
pagos por intereses de la deuda publica. La po-
litica de canjes de deuda, especialmente acusa-
da durante 1998, y el progresivo alargamiento
de la vida media de la deuda durante los ulti-
mos afios —a principios de 1998, esta se situa-
ba en 3,7 afos, frente a los 5,3 afios de finales
de 1999— dieron sus frutos, en términos de
ahorro en los pagos de intereses, durante el
pasado afio. Como resultado, el tipo de interés
medio implicito del saldo total de deuda de las
AAPP se redujo notablemente en 1999, desde
el 6,9 % en 1998 hasta el 6 %, situandose prac-
ticamente un punto porcentual por debajo del
crecimiento nominal del PIB. Adicionalmente,
hubo que constatar que otras dos partidas con-
tribuyeron también a la reduccion del gasto to-
tal, al registrarse una pérdida de peso respecto
al PIB del gasto en consumo final de las AAPP
y una cierta moderacion del gasto en prestacio-
nes sociales.

Con respecto al gasto en consumo final de
las AAPP, su cuantia respecto al PIB nominal
se redujo de forma destacada en 1999, en tor-
no a los 0,3 puntos porcentuales, aunque su
comportamiento a lo largo del afio evidencié un
cierto empeoramiento respecto a lo estimado
inicialmente. Asi, la informacion disponible du-
rante los tres primeros trimestres de 1999
apuntaba hacia un notable control de estos
gastos, con tasas de crecimiento nominales re-
lativamente bajas, proximas al 4,5 %. La incor-
poracion, a finales de afio, de la informacién
provisional procedente de las Administraciones
Territoriales elevo estas estimaciones iniciales
hasta una tasa media del 5,5 %, para el conjun-
to de las AAPP, resultado tanto de un mayor
crecimiento de las remuneraciones de asalaria-
dos como de las compras intermedias realiza-
das. Ello ha supuesto que, en 1999, se haya
producido una aceleracion de este componente
del gasto —respecto al crecimiento del 4,7 %
registrado en 1998—, que subraya la importan-
cia de incrementar los mecanismos de discipli-
na presupuestaria y la coordinacion entre el
Gobierno Central y las Administraciones Terri-
toriales.

Por Gltimo, la reduccion en el gasto en pres-

taciones sociales (en 0,4 puntos porcentuales
de PIB) se debié, principalmente, al moderado
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crecimiento del nimero de pensiones en 1999
(1,1 %, frente al 1,5 % el afio anterior) y al im-
portante ahorro en las prestaciones por desem-
pleo, cuyo gasto cayé en cerca de dos décimas
respecto al PIB. Ello estuvo motivado por la no-
table reduccién del nimero de beneficiarios
(del 9,5 %), que, no obstante, fue inferior a la
caida del paro registrado no agricola (con em-
pleo anterior), del 11,7 %. Como resultado, la
tasa de cobertura neta aument6é hasta el
63,5 % (61,9 % en 1998).

Los resultados registrados durante 1999
son un buen punto de partida para avanzar,
durante el afio 2000, en el necesario proceso
de consolidacion de las finanzas publicas es-
pafiolas que se debera seguir reflejando en
nuevos aumentos del superavit primario. La
Actualizacion del Programa de Estabilidad es-
pafiol, presentado a principios de 2000, esta-
blecio un objetivo de déficit para ese afio del
0,8 % del PIB, desde una estimacion del 1,3 %
para 1999, que, como ya se ha sefalado, fue
posteriormente revisada a la baja. El escenario
macroecondmico que subyace a estos objeti-
vos esta en linea con las previsiones oficiales
gue sirvieron de base para la preparacion de
los Presupuestos del afio 2000 (un crecimiento
del PIB real del 3,7 %). Las previsiones exis-
tentes en la actualidad apuntan hacia un creci-
miento mayor —probablemente, por encima
del 4 %—, lo que debera facilitar la consecu-
cién de los objetivos programados y permitira
avanzar con mayor rapidez de la inicialmente
prevista hacia una situacién de equilibrio pre-
supuestario.

l1.6. BALANZA DE PAGOS Y CUENTA
DE CAPITAL DE LOS SECTORES
INSTITUCIONALES

Como se deduce del andlisis realizado en el
epigrafe anterior, la reduccién del déficit publi-
co en 1999 dio lugar a un aumento significativo
del ahorro de las AAPP. No obstante, esa me-
jora del ahorro publico se vio compensada por
el menor ahorro de las empresas y de las fami-
lias, cuyo gasto de consumo mantuvo un ele-
vado dinamismo a lo largo de todo el afio. En
consecuencia, la tasa de ahorro de la econo-
mia permanecio estabilizada en niveles proxi-
mos al 24 % del PIB. Por su parte, la intensi-
dad del proceso inversor llevado a cabo por fa-
milias y empresas se tradujo en un aumento
significativo de la tasa de inversion de la eco-
nomia, que se acerco a niveles del 25 % del
PIB. Es el tercer afio consecutivo en el que la
inversion eleva su participacion en el PIB, im-
pulsada por la dilatada fase alcista que atravie-
sa la economia espafiola, que ha mantenido
ritmos de crecimiento cercanos al 4 % durante



ese periodo. Como se observa en el grafi-
co 111.13, el dinamismo inversor y la estabilizacion
de la tasa de ahorro llevaron, primero, a una
reduccién de la capacidad de financiacion de
la economia en 1998 y, posteriormente, a la
aparicién de un saldo negativo entre ahorro e
inversion y, por tanto, a una necesidad de fi-
nanciacion de la nacién en 1999.

Las cifras de la balanza de pagos han reco-
gido el paso de una situacion de capacidad de
financiacién de la economia a otra de necesi-
dad de financiacién. Segun esas cifras, el dé-
ficit conjunto de las operaciones corrientes y
de capital ascendié a 5.414 millones de euros
en 1999, lo que supone un cambio sustancial en
comparacion con el superavit de 3.082 millones
de euros registrado el afio anterior. Este resul-
tado tuvo su origen en la progresiva ampliacion
gue experimento el déficit de la balanza de
operaciones corrientes conforme avanzaba el
afo, frente a la mejora, menos intensa, del su-
peravit de la balanza por cuenta de capital. En
términos del PIB, el saldo conjunto de ambas
balanzas se situ6 en el =1 % del PIB (2), frente
al superavit del 0,6 % alcanzado en el prome-
dio del afio anterior (véanse cuadro 111.6 y grafi-
co Il.14).

La ampliacién del déficit corriente fue conse-
cuencia del importante deterioro que registré el
saldo del comercio de bienes y servicios, dadas
la debilidad de las ventas de mercancias al ex-
terior en los primeros meses del afio y el man-
tenimiento de tasas de crecimiento elevadas de
las importaciones, alentadas por el dinamismo
de la demanda. El diferencial de crecimiento
entre exportaciones e importaciones de bienes
en términos reales fue significativo, pero méas
aln lo fue en términos nominales, ya que en
1999 se produjo un acusado empeoramiento de
la relacion real de intercambio, fruto de la inci-
dencia que tuvo el encarecimiento de la ener-
gia sobre los precios de importacién. El exce-
lente resultado registrado por los ingresos por
turismo, que aumentaron un 13,7 %, y la consi-
guiente mejora del superavit por turismo solo
pudieron compensar parcialmente la notable
ampliacién del déficit de mercancias.

En cuanto al resto de las operaciones corrien-
tes, en 1999 el déficit de la balanza de rentas
continu6é aumentando, como en los afios pre-
cedentes, debido al descenso que registraron
los ingresos, mientras que los pagos presentaron
ritmos de avance moderados. La caida de los
ingresos por rentas de inversién se encuentra

(2) Esta cifra no coincide exactamente con la necesi-
dad de financiacién de la nacion, en términos de Contabili-
dad Nacional, cuya estimacion provisional ha sido del
—-0,6 % del PIB en 1999.

GRAFICO 111.13
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de financiacién de la nacién
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estrechamente ligada a la disminucién de los
activos de reserva del Banco de Espafia, que
ha provocado un significativo descenso de los
rendimientos percibidos por el sistema crediti-
cio. Por el contrario, los ingresos del sector pri-
vado no financiero han mantenido ritmos de
crecimiento elevados, en consonancia con la
expansion que han registrado los activos frente
al exterior de las empresas espafiolas. Por lo
gue se refiere a los pagos, los correspondien-
tes al sistema crediticio permanecieron practi-
camente estabilizados, debido al menor dina-
mismo de las inversiones extranjeras materiali-
zadas en depositos a corto plazo, mientras que
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CUADRO lII.6
Balanza de pagos: resumen

Porcentajes del PIB

1996 1997 1998 1999

INGRESOS

Cuenta corriente 283 315 324 319
Mercancias 169 191 192 186
Servicios 7.3 7.9 8,5 9,0

Turismo 45 4,8 51 54

Otros servicios 28 3,1 3,3 3,5

Rentas 2,3 2,4 2,5 2,1

Transferencias corrientes 1,8 2,1 2,2 2,2

Cuenta de capital 1,3 1,3 1,2 1,4
PAGOS

Cuenta corriente 282 311 329 341
Mercancias 196 215 228 236
Servicios 3,9 4,4 4,7 51

Turismo 0,8 0,8 0,9 0,9

Otros servicios 3,1 3,6 3,8 4,2

Rentas 3,3 3,6 3,8 7

Transferencias corrientes 1,4 1,6 1,6 1,7

Cuenta de capital 0,2 0,2 0,1 0,2
SALDOS

Cuenta corriente 0,1 05 -05 -22
Mercancias -27 24 -35 49
Servicios 3,4 3,6 3,8 3,9

Turismo 3,7 4,0 4,3 45
Otros servicios -04 -04 -05 -0,7
Rentas -1,0 -12 -13 -1,6
Transferencias corrientes 0,4 0,5 0,6 0,5
Cuenta de capital 1,1 1,1 1,1 1,2
PRO MEMORIA:
Saldo conjunto de las balanzas
por cuenta corriente y de capital 1,2 1,6 06 -1,0
Fuente: Banco de Espaiia.
GRAFICO I11.14
Balanza por cuenta corriente
y balanza de capital
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los realizados por las AAPP experimentaron
una aceleracién que refleja el aumento de las
adquisiciones de deuda publica por los no resi-
dentes. Por su parte, el superavit de la balanza
de transferencias corrientes registr6 un ligero
descenso, cuyo origen esta en el deterioro del
saldo de las AAPP, derivado fundamentalmente
de un aumento de los pagos correspondientes
al Recurso IVA y al Recurso-PNB —destina-
dos, en ambos casos, a financiar el presupues-
to de la Union Europea—.

Finalmente, la cuenta de capital —que reco-
ge, fundamentalmente, las transferencias de
capital realizadas entre la UE y Espafia—
aumento su superavit como consecuencia del
notable incremento que registraron los ingresos
del Fondo europeo de Desarrollo Regional
(FEDER) y del Fondo Europeo de Orientacion y
Garantia Agricola (FEOGA-Orientacion).

El saldo negativo acumulado por las balan-
zas por cuenta corriente y de capital pone de
manifiesto la escasez de ahorro existente en la
economia para financiar la inversion realizada
en 1999. Como se desprende del gréafico 111.13,
la informacion desagregada por sectores permi-
te constatar como el aumento de la tasa de
ahorro de las AAPP se tradujo en un notable
descenso de sus necesidades de financiacion,
que, no obstante, resulté insuficiente para com-
pensar la importante caida en la capacidad de
financiacién del sector privado. Esta evolucién
representa un cambio sustancial respecto a la
registrada en la anterior fase expansiva. Enton-
ces, las necesidades de financiacion de las
AAPP se mantuvieron practicamente estabiliza-
das, aumentando incluso en algunos afios,
mientras que durante la fase actual se ha regis-
trado una fuerte contencion del gasto publico,
en el marco de las exigencias del Pacto de Es-
tabilidad, que ha dado lugar a una reduccién en
porcentaje del PIB de la necesidad de financia-
cion de las AAPP.

Por lo que se refiere al sector de empre-
sas, el dinamismo que ha mostrado la forma-
cién bruta de capital fijo en los afios recientes,
junto con el suave descenso que ha experi-
mentado la tasa de ahorro, se ha traducido en
una caida continuada de su capacidad de fi-
nanciacion, que ha llegado a ser negativa en
1999 (en torno al —1,5 % del PIB). No obstan-
te, la saneada posicién financiera de la que
partian las empresas al comienzo de la fase
alcista del ciclo actual y la evolucion positiva
de los recursos generados les han permitido
financiar la ampliacién de su capacidad pro-
ductiva sin deteriorar de manera significativa
su necesidad de financiacion, al menos hasta
1999.



En cuanto a la capacidad de financiacion de
los hogares, en 1999 continué la trayectoria
descendente que venia registrando desde
1995, como resultado de la expansion del con-
sumo privado por encima de la renta disponible
—y de la consiguiente reduccion de la tasa de
ahorro de las familias— y del crecimiento de la

adquisicion de viviendas. Como ya se ha sefia-
lado, la expansién de la renta disponible, el
descenso de los tipos de interés, la revaloriza-
cién de la riqueza financiera y el clima de con-
fianza favorable en los hogares espafioles son
los factores que han sostenido sus decisiones
de gasto.
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CAPITULO IV

LOS MERCADOS, INTERMEDIARIOS
Y FLUJOS FINANCIEROS EN ESPANA



IV.1. INTRODUCCION

Como se ha indicado en los capitulos ante-
riores, el comportamiento financiero de la eco-
nomia espafiola en 1999 estuvo estrechamente
condicionado por el establecimiento y la instru-
mentacién de la politica monetaria Gnica. Sin
embargo, la existencia de dicha politica no ga-
rantiza, per se, la homogeneidad de las condi-
ciones monetarias y financieras en los distintos
paises del area, que dependen, entre otros fac-
tores, de los mecanismos a través de los cua-
les se transmiten los impulsos monetarios. Es-
tos mecanismos descansan en la estructura y
el funcionamiento de los diferentes sistemas fi-
nancieros nacionales.

En el caso de Espafia, a lo largo de 1999 se
produjeron tres hechos importantes que influye-
ron en la evolucién de los mercados y los flujos
financieros: el propio inicio de la Tercera Etapa
de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM), la
entrada en vigor de la reforma de la Ley del
Mercado de Valores y los cambios en la fiscali-
dad de un buen nimero de activos financieros.
En lineas generales, estos hechos tendieron a
potenciar la competencia en los mercados y su-
pusieron un impulso adicional para los proce-
so0s, iniciados afios atras, de desintermediacion
financiera y de internacionalizacion de las car-
teras de los inversores y de las fuentes de fi-
nanciacion de los prestatarios finales.

En este contexto, los precios de los activos
cotizados en los mercados financieros espafio-
les mostraron, en 1999, una evolucién que ha
supuesto una ruptura con respecto a las princi-
pales tendencias que se habian observado a lo
largo de los ultimos afios. Asi, al tiempo que las
rentabilidades negociadas en los mercados de
deuda publica registraron un aumento en el
conjunto del afio, truncando la trayectoria des-
cendente iniciada en 1995, se frend, primero, y
se reanudd, posteriormente, el proceso de re-
valorizacién generalizada en los mercados de
renta variable, en un marco de comportamien-

tos sectoriales muy diferenciados. Ambos ras-
gos estuvieron en sintonia con los observados
en los principales paises de nuestro entorno.

En relacién con los volimenes negociados,
hay que destacar, por un lado, el crecimiento
de la negociacion en los mercados de renta fija
privada, inducido por un auge sin precedentes
de las emisiones realizadas, sobre todo, por las
entidades de crédito. Este fuerte aumento de
las emisiones de renta fija privada ha permitido
contrarrestar los efectos del menor crecimiento
de los mercados de deuda publica y ha incre-
mentado las posibilidades de diversificar las
fuentes de financiacién de los inversores finales
y las carteras de los ahorradores ultimos. Por
otro lado, el afio 1999 supuso también una
drastica caida de los volimenes negociados en
el mercado de los derivados sobre renta fija,
como consecuencia de la elevada sustituibili-
dad entre los productos ofrecidos por las distin-
tas plazas europeas tras la llegada del euro,
gue favorecié una fuerte concentracion de estas
operaciones en los mercados britanico —para
los plazos cortos— y suizo-aleman —para los
plazos medios y largos—.

A diferencia de lo ocurrido en los tres ulti-
mos afos, los intermediarios financieros canali-
zaron, en 1999, un menor volumen relativo de
fondos, como reflejo de la mayor desinterme-
diacion financiera que tuvo lugar. Sin embargo,
el elemento méas destacable de la actividad de
las entidades de depdsito fue, una vez mas, el
fuerte crecimiento de la financiacién total con-
cedida al sector privado residente, en un marco
de fuerte dinamismo de la demanda agregada y
tipos de interés relativamente bajos. Pese a la
recuperacion de los depésitos y al mayor recur-
so a los mercados de capitales nacionales an-
teriormente comentado, este incremento obligd
a las entidades a captar un volumen importante
de recursos netos en el exterior. Los margenes de
intermediacién, ordinario y de explotacién
de las entidades, medidos en porcentaje de sus
activos totales medios, volvieron a descender
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en 1999, como en afos anteriores, aunque
el resultado antes de impuestos siguid mejoran-
do gracias a una nueva reduccién de los sane-
amientos y las dotaciones. Cabe destacar que
el inicio de la UEM, al modificar el marco en el
gue operan las entidades de deposito, ha propi-
ciado la adopcidn de decisiones estratégicas,
entre las que destaca el impulso dado al proce-
so de consolidacion bancaria, que se ha mate-
rializado en la aparicion de dos grandes grupos
bancarios (BBVA y BSCH).

El crecimiento de los recursos captados por
los inversores institucionales se redujo sustan-
cialmente como consecuencia del grado de ma-
durez alcanzado por la industria de los fondos
de inversion —sobre todo, por los FIAMM—y de
la reduccién, para determinados plazos y nive-
les de renta, de su atractivo fiscal en relacién
con otras alternativas de inversion, tras las ulti-
mas reformas. Por el contrario, se produjo un
avance claramente superior de los fondos de
pensiones y los productos de seguros, debido,
fundamentalmente, a su escaso desarrollo rela-
tivo y, en el caso de los seguros, también al
mejor tratamiento fiscal que en la nueva regula-
cién reciben algunos productos, de nuevo en
funcion de plazos y niveles de renta.

La creciente internacionalizacién financiera
a la que se ha hecho mencién en los parrafos
anteriores condicion6 también la evolucién de
los flujos financieros entre los sectores econd -
micos. La economia espafiola, tras mostrar un
ahorro financiero neto positivo durante cinco
afios consecutivos, experimentd, en 1999, un
desahorro neto de aproximadamente medio
punto del PIB, como consecuencia del importan-
te aumento de la formacion bruta de capital, en
un contexto en el que el ahorro bruto permane-
ci6 constante. Este desahorro neto, sin embar-
go, no impidio a los sectores residentes aprove-
char oportunidades de inversién fuera de nues-
tro pais, tal y como ponen de manifiesto, por
ejemplo, la diversificacién internacional de sus
carteras y el proceso de expansion externa de
las grandes empresas espafiolas, incluyendo la
adquisicion de empresas extranjeras. De he-
cho, las transacciones financieras con el resto
del mundo experimentaron un importante au-
mento tanto en lo que se refiere a la captacién
de pasivos como a la adquisicion de activos fi-
nancieros.

Por sectores, el de las empresas y familias
redujo a cero su ahorro financiero neto, debido,
fundamentalmente, al fuerte crecimiento del
gasto privado en consumo e inversién. Por su
parte, las Administraciones Publicas disminuye-
ron un afio mas su desahorro financiero neto,
como resultado del importante avance experi-
mentado por su ahorro bruto, en combinacién
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con una expansidon moderada de la formacion
bruta de capital. Este comportamiento, que fue
bastante homogéneo para el conjunto de las
administraciones que integran el sector publico,
permitié una nueva reduccion del saldo vivo de
deuda publica en términos del PIB.

IV.2. LOS MERCADOS FINANCIEROS

A principios del afio 1999 se produjo la rede-
nominacion en euros de las cuentas de efectivo
y de valores en la contratacién, cotizacion y li-
guidacion de las operaciones realizadas en los
mercados financieros espafioles. Esta transfor-
macién, vinculada al inicio de la UEM, coincidio
con la entrada en vigor de la reforma de la Ley
del Mercado de Valores (Ley 37/1998), que
adapta a la legislacion espafiola diversas direc-
tivas comunitarias y culmina el proceso de
apertura de los mercados espafioles a la com-
petencia exterior, al consagrar el principio de li-
bertad de establecimiento y prestacion de servi-
cios de inversion en el ambito de los paises de
la UE. En 1999 también entrd en vigor una re-
forma impositiva que equiparé el tratamiento
fiscal para las personas juridicas de los activos
de renta fija emitidos por las empresas privadas
—siempre que cumplan determinados requisi-
tos— con el de la deuda emitida por el Estado.

La culminacién de la Uni6bn Monetaria supu-
so la integracién de los mercados monetarios
de los paises que forman parte del area y posi-
bilité también que los diferenciales entre las
rentabilidades de la deuda emitida por los dife-
rentes estados miembros se mantuvieran en
unos niveles reducidos y estables, mostrando,
ademas, una elevada correlacion en sus movi-
mientos. A su vez, los cambios institucionales y
normativos que tuvieron lugar en 1999 contribu-
yeron a reducir las barreras entre los mercados
de capitales nacionales y, por esta via, intensifi-
caron la tendencia, que ya se habia manifesta-
do durante los ultimos afos, hacia una mayor
diversificacion internacional de los activos y pa-
sivos de los residentes, lo que sirvié para po-
tenciar la competencia en el seno de los merca-
dos del area del euro. Por ultimo, la mejora de
la fiscalidad aplicable a la deuda privada incen-
tivo las emisiones de este tipo de valores.

Con este telén de fondo, a continuacion se
analiza la evolucion de los mercados financie-
ros espafioles durante 1999, comenzando por
el comportamiento de los precios de los activos
cotizados, para pasar, posteriormente, a exami-
nar la evolucién de las cantidades negociadas
en los mercados primarios y secundarios.

La evolucion en 1999 de los precios de los
activos cotizados en los mercados financieros



espafioles supuso un cambio de las tendencias
que habian prevalecido durante los dltimos
afos. Asi, en los mercados de deuda publica
las rentabilidades negociadas quebraron la tra-
yectoria descendente que venian manteniendo
desde 1995 e iniciaron un ascenso paralelo al
gue se produjo en el resto de las deudas sobe-
ranas de los estados del area del euro (véase
gréafico IV.1), de manera que los diferenciales
de intereses se mantuvieron muy estables —al-
rededor de los 20-25 puntos bésicos (pb) en el
caso de las deudas espafiola y alemana—.

El cambio de tendencia en la evolucion de
las rentabilidades empez6 a manifestarse en el
mes de febrero en los plazos medios y largos, y
estuvo aparentemente motivado por el efecto
arrastre que pudo ejercer sobre la deuda emiti-
da en euros la caida que venian mostrando los
precios de la deuda americana desde octubre
de 1998, y que reflejaba los temores del merca-
do a que el crecimiento vigoroso que mostraba
la economia americana derivase en presiones
inflacionistas. No obstante, la traslacion no fue
total, dada la diferente posicién ciclica de las
economias de los paises miembros. En cam-
bio, en los plazos cortos las rentabilidades de la
deuda publica continuaron decreciendo durante
los primeros meses del afio, como consecuen-
cia de las expectativas de suavizacion de la po-
litica monetaria europea.

Hacia mediados del ejercicio, el ascenso de
las rentabilidades se intensificé y extendio a to-
dos los plazos, en un contexto en el que algu-
nos indicadores empezaban a mostrar signos,
cada vez mas patentes, de recuperacion eco-
némica en el &rea del euro. En este nuevo es-
cenario, las rentabilidades a corto plazo pasa-
ron a reflejar expectativas de tensionamiento
de los tipos de interés de intervencioén en el
area del euro y, posteriormente, se adaptaron
al aumento, en noviembre, de 50 pb en el tipo
de las subastas principales del Eurosistema. En
los plazos medios y largos, el ascenso de ren-
tabilidades pudo reflejar tanto una revision al al-
za de las expectativas inflacionistas, que se ha-
bria visto alimentada en parte por la trayectoria
ascendente del precio del petréleo y por la de-
preciaciéon del euro, como una mejora de las
perspectivas de crecimiento econémico.

En el conjunto del afio, las rentabilidades
aumentaron alrededor de los 40 pb en las ope-
raciones simultaneas a tres meses, 80 pb en
las emisiones de letras a un afio y 130 pb en
las referencias de deuda a diez afios. Esta evo-
lucion determind que la pendiente de la curva
de tipos cupon cero, medida por la diferencia
entre los tipos a un dia y los tipos a quince
afos, se ampliara desde los 190 pb a finales de
1998 hasta los 290 pb a finales de 1999. En la

GRAFICO IV.1
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parte transcurrida de 2000, la curva cupdn cero
de la deuda publica se ha aplanado ligeramen-
te, con un aumento de los tipos en los plazos
cortos y un descenso en los largos (véase gra-
fico IV.1).

En los mercados de renta variable, la evolu-
cién de las cotizaciones se caracterizo, durante
la mayor parte del afio, por la ausencia de una
pauta definida, lo que contrasta con el aumento
generalizado de los precios que venia teniendo
lugar desde 1995. A partir del mes de noviem-
bre, sin embargo, los indices generales empe-
zaron a mostrar un perfil fuertemente alcista,
gue culminé con una revalorizacion anual del
18,3 % en el indice Ibex 35 de las bolsas espa-
fiolas.

La evolucion de las cotizaciones burséatiles
durante 1999 se vio influida por varios factores
de diverso signo, que también estuvieron pre-
sentes en la mayoria de los principales merca-
dos internacionales y, en particular, en los de la
UEM. Asi, los progresivos signos de mejoria
del entorno econdmico internacional y, en par-
ticular, las perspectivas, cada vez mas consoli-
dadas, de recuperacién de la actividad en el
area del euro incidieron positivamente sobre las
previsiones de beneficios de las empresas coti-
zadas y, especialmente, de aquellas cuyos re-
sultados estdn mas ligados al ciclo econdmico.
Este cambio de escenario se vio apoyado tam-
bién por la publicaciéon de unos beneficios que,
en la mayoria de los casos, fueron superiores a
los que se habian anticipado. Sin embargo, es-
tos efectos favorables se vieron compensados,
al menos parcialmente, por el incremento de
los tipos de interés a largo plazo. Por ultimo,
durante los meses finales del afio se apreci6 un
notable incremento de la demanda de valores
ligados a actividades relacionadas, directa o in-
directamente, con las nuevas tecnologias, que
comprendian numerosas empresas que co-
menzaron a cotizar en bolsa en 1999. Este
comportamiento de la demanda propicio fuertes
incrementos en los precios de las empresas de
estos sectores, que, en muchos casos, se acu-
mularon a las importantes revalorizaciones que
habian mostrado durante los afios anteriores.
Aunque el ascenso de las cotizaciones recogia,
en parte, una revision al alza de las perspecti-
vas de beneficios empresariales, la magnitud
de las alzas acumuladas ha ido incrementando
los temores sobre la posibilidad de una correc-
cion en la cotizacién de los titulos mas revalori-
zados.

El diferente impacto de los factores anterior-
mente destacados determiné unos comporta-
mientos muy diferenciados por sectores. Asi,
dentro de los indices de la Bolsa de Madrid,
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destacé el avance del sector de comunicacio-
nes, con una revalorizacion anual del 86,6 %,
atribuible principalmente a la evolucién de la
cotizacion de Telefonica, cuyo precio, al igual
gue otras operadoras de telefonia europeas,
subid fuertemente. Asimismo, las empresas en-
globadas en el sector del petréleo consiguieron
una revalorizacién muy superior a la del indice
general (41,9 %), algunas de ellas favorecidas
por la evolucion alcista del precio del crudo,
mientras que el sector de bancos tuvo también
un comportamiento mas favorable que el indice
general (19,4 %). En cambio, la mayoria de las
cotizaciones del resto de las empresas nego-
ciadas en bolsa experimentaron pérdidas du-
rante 1999. Entre estas se encuentran, por
ejemplo, las pertenecientes a los sectores de la
construccion (-26,3 %), alimentacion (—26,2 %),
otras industrias (—27,2 %) y eléctrico (-12,1 %).
En comparacidn con las principales bolsas inter-
nacionales, la evolucién de los indices espafio-
les fue menos favorable, seguiin se comenté en
el capitulo II.

En la parte transcurrida de 2000, se ha ob-
servado una mayor volatilidad de las cotizacio-
nes, debida, fundamentalmente, al compor-
tamiento de las acciones de las empresas rela-
cionadas con las nuevas tecnologias. Asi, hasta
mediados de marzo los precios de dichos sec-
tores continuaron con la tendencia alcista, al
tiempo que los de la mayoria del resto de valo-
res continuaban cayendo ligeramente. Pero, a
partir de mediados de marzo, se observaron
importantes recortes en las cotizaciones de mu-
chas de las acciones que previamente habian
experimentado mayores ascensos, en un con-
texto internacional de caida de los valores tec-
noldgicos.

Por lo que se refiere a la evolucidn de los
mercados primarios durante 1999, el rasgo mas
importante fue el auge de las emisiones de ren-
ta fija realizadas por el sector privado, cuyos
voliumenes netos se quintuplicaron en relacion
con 1998y, por primera vez, superaron amplia-
mente a las emisiones de las AAPP (véase
cuadro IV.1). Esta evolucion, que estuvo prota-
gonizada por el sector de entidades de crédito
y, en menor medida, por los fondos de tituliza-
cion de activos, se debi6 a diversas causas. En
lo que respecta a la demanda, el auge de las
emisiones se vio estimulado por dos factores
que redujeron las desventajas de la deuda pri-
vada frente a la publica: por un lado, en el mar-
co operativo de la politica monetaria Unica, se
incluyeron titulos de renta fija privada en las lis-
tas de activos de garantia para las operaciones
de politica monetaria del Eurosistema; y, por
otro, las reformas introducidas en la regulacion
fiscal eximieron a las personas juridicas de la
retencidn por las rentabilidades obtenidas con



CUADRO IV.1

Emisiones y ofertas publicas de valores negociables (a)

Emisiones netas

Renta fija
Estado
Administraciones Territoriales
Entidades de crédito
Otros empresas financieras
Empresas no financieras

Renta variable
Entidades de crédito
Otras empresas financieras
Empreses no financieras

Ofertas publicas de venta

Privatizaciones
Resto

Fuente: Banco de Espafia.

Millones de euros

1996 1997 1998 1999
33.231 17.096 29.931 58.326
31.105 16.107 20.799 47.841
29.893 13.139 12.354 13.571

2.180 1.421 1.634 1.492

264 2.645 3.889 24.676

1.005 77 3.211 5.287
—2.237 -1.175 —289 2.815

2.126 989 9.132 10.485

202 208 4.869 944
122 52 178 1.010

1.802 729 4.085 8.531

2.103 10.652 11.240 5.042

1.701 9.852 10.857 772

402 800 383 4.270

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

la deuda privada que cumpla determinados re-
quisitos y equipararon su fiscalidad con la de la
deuda emitida por el Estado. Ademas de estos
factores, la mayor estabilidad de la economia
espafiola y la menor rentabilidad nominal de los
activos de menor riesgo pudo haber estimulado
el desplazamiento de las inversiones desde la
deuda publica hacia otros activos con mayor
rentabilidad esperada, pero con mayor riesgo,
como es la deuda emitida por las empresas pri-
vadas.

El crecimiento de las emisiones se vio favo-
recido, ademas, por las fuertes necesidades de
captacion de recursos por parte de algunos
agentes, como las entidades de crédito o algu-
nas empresas no financieras en proceso de ex-
pansion internacional, en un contexto en el que
las menores necesidades de financiacion del
Estado habian dejado espacio a las emisiones
del resto de sectores, y en el que, tras los cam-
bios regulatorios introducidos en 1998, se ha-
bian simplificado y abaratado los procesos de
emision de valores por parte de las empresas
privadas (1).

Conviene sefialar que este proceso de au-
mento del peso de la deuda emitida por el sec-
tor privado se inscribe en una tendencia gene-
ral que, previsiblemente, se va a acentuar en el
futuro y que afect6 también a otros paises y, en

(1) En concreto, el Real Decreto 2590/1998, sobre mo-
dificaciones del régimen juridico de los mercados de valo-
res, introdujo el folleto-programa, que permite la realizacion
de varias emisiones sin la necesidad de presentar un folleto
completo en cada emision especifica, y eliminé el folleto de
admision.

particular, al area del euro. El Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento tendera a reducir el peso de
la deuda publica en los mercados financieros y
el entorno de estabilidad econdmica favorecera
la inversion en activos con mayor riesgo. Ade-
mas, en el caso de Espafia, el potencial de cre-
cimiento de los mercados de deuda privada es
muy grande, ya que se encuentran muy poco
desarrollados.

La expansion de los mercados de deuda pri-
vada permite contrarrestar el estrechamiento
del mercado de deuda publica y ampliar las
fuentes potenciales de financiacion y las posibi-
lidades de diversificacion de las carteras. A su
vez, el desarrollo de los mercados de deuda
privada hace posible que las entidades de
depdsito aumenten sus activos de garantia dis-
ponibles para las subastas del Eurosistema.

Las emisiones netas del resto de activos
—deuda publica y renta variable— también au-
mentaron, aunque a unas tasas mucho mas
moderadas que las de la deuda privada (véase
cuadro 1V.1). Como ya se ha comentado ante-
riormente, la ralentizaciéon en el crecimiento de
la oferta de valores del Tesoro es una conse-
cuencia de las menores necesidades de finan-
ciacion del Estado.

En el caso de las emisiones de acciones,
hay que tener en cuenta que en 1998 habian
alcanzado un nivel muy elevado y que los im-
portes colocados a través de ofertas publicas
de venta se situaron en 1999 muy por debajo de
los dos afios precedentes, como consecuencia
del menor nimero de privatizaciones de empresas
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CUADRO IV.2

Volimenes negociados en los mercados secundarios y de derivados

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

Mercado AIAF de renta fija (a)
Pagarés
Bonos simples y de titulizacion, obligaciones
y cédulas hipotecarias
Bonos matador

Mercado bursatil de renta fija (a)
Deuda del Estado
Deuda de las Administraciones Territoriales
Resto

Mercado bursatil de renta variable

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

Millones de euros

1996 1997 1998 1999
8.439.406 11.684.345 14.035.896 13.109.674
1.608.197 2.110.187 2.311.155 1.817.465
6.800.842 9.544.534 11.700.054 11.254.308

30.367 29.624 24.687 37.901

14.929 21.173 43.120 86.269

3.474 4.447 7.935 25.284
8.823 10.950 28.761 58.572
2.632 5.776 6.424 2.413

78.070 54.217 53.148 44718

53.226 21.890 603 160

21.045 30.043 51.791 42.858

3.799 2.284 754 1.700

77.145 163.261 261.276 291.975
2.285.515 3.286.810 2.668.336 960.964
2.194.386 3.012.658 2.111.985 376.118

904.867 1.631.754 1.125.442 19.972
1.289.519 1.380.904 986.543 356.146

91.129 274.152 556.351 584.846

89.642 270.719 549.329 570.032

1.487 3.433 7.022 14.814

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

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

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

su tamafio.

publicas. Sin embargo, el resto de ofertas publi-
cas mostré un fuerte auge, imputable, sobre to-
do, a salidas a bolsa. En general, todas estas
operaciones tuvieron una acogida favorable por
parte de los inversores, cada vez mas inclina-
dos a invertir en valores de renta variable. Con-
viene sefialar, en este sentido, que una propor-
cion no desdefiable de las salidas a bolsa
correspondié a empresas pertenecientes a
sectores que contaban con una reducida re-
presentacién en el mercado bursatil espafiol,
como son el tecnolégico —TPI, Amadeus y
Terra Networks— y el de medios de comunica-
ciobn —Sogecable—.

En los mercados secundarios, la evolucion
durante 1999 estuvo condicionada, ademas
de por los desarrollos de los mercados prima-
rios, por el marco de mayor competencia intra-
europea. Asi, en la negociacion de los deriva-
dos sobre renta fija fue donde la introduccién
del euro supuso una mayor transformacion, ya
gue la elevada sustituibilidad entre los produc-
tos ofrecidos en las distintas plazas europeas
favorecia que la actividad tendiera a concen-
trarse geograficamente. En estas circunstan-
cias, las sociedades rectoras de los mercados
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espafioles de derivados decidieron establecer
una alianza con sus homélogos franceses, por-
tugueses e italianos, en virtud de la cual los
miembros podian acceder directamente a la ne-
gociacion de los contratos en los otros merca-
dos. No obstante, a pesar de los esfuerzos rea-
lizados, la actividad con derivados sobre los
tipos de interés del euro se acab6 concentran-
do en el mercado suizo-aleman Eurex —en el
caso del tramo a medio y largo plazo de la cur-
va de tipos— y en el britanico LIFFE —en el
corto plazo—, lo que supuso una drastica caida
de los volimenes negociados en MEFF RF (vé-
ase cuadro IV.2). Ante esta situacion, la socie-
dad rectora de MEFF RF centra actualmente
sus actividades en la comercializacion entre sus
miembros de productos ofrecidos en otras pla-
zas y, desde el mes de marzo de 2000, actla
como intermediario en el Eurex, de manera que
sus miembros tienen la posibilidad de negociar
los contratos sobre deuda de este Ultimo a tra-
vés de sus pantallas, como si se tratara de un
producto propio de MEFF RF.

En el resto de los mercados espafioles, la
introduccion del euro no supuso cambios tan
radicales en cuanto a la evolucién de la nego-



ciacion, aunque en la mayoria de ellos se ini-
ciaron algunas reformas para adaptarlos al
nuevo entorno competitivo. De este modo, en
los mercados de renta fija privada los volime-
nes de negociacion crecieron significativamente
en 1999 (véase cuadro 1V.2), como consecuen-
cia del auge de las emisiones en el mercado
primario, de las operaciones relacionadas con
la obtencién de liquidez en las subastas del Eu-
rosistema por parte de las entidades de depési-
to, de la mejora de la fiscalidad en las transac-
ciones realizadas con pagarés y de la admision
a negociacion de las participaciones preferen-
tes, que son instrumentos hibridos entre la ren-
ta fija y la renta variable y suelen ser emitidos
por filiales de entidades de crédito espafiolas
localizadas en el extranjero. Cabe esperar que,
en el futuro, el atractivo de los mercados espa-
fioles de renta fija privada se vea favorecido
por el acuerdo alcanzado entre AIAF, las bol-
sas y el SCLV para crear una plataforma co-
mun de registro, compensacién y liquidacion
gue homogeneizara y simplificara estos proce-
dimientos en las operaciones con valores de
renta fija negociados en AIAF y en las bolsas
espafiolas. Esta iniciativa, una vez que entre en
vigor, contribuird a fortalecer la posicién com-
petitiva de los mercados en la medida en que
se reduzcan los costes de transaccién por ope-
rar en los mismos.

En el Mercado de Deuda Publica en Anota-
ciones, aunque la actividad puede haberse vis-
to perjudicada por el desplazamiento de la ope-
rativa con derivados hacia los contratos nego-
ciados en otros mercados —ya que la deuda
espafiola no es subyacente de dichos contra-
tos—, las reformas realizadas han mejorado su
atractivo por la via de unos menores costes de
transaccién. Dichas reformas se concretaron,
por una parte, en la ampliacion de los derechos
y obligaciones de la figura del creador de mer-
cado y en la posibilidad de que, por primera
vez, las entidades no residentes disfruten de
este status. Por otra parte, en 1999 las cuatro
redes de pantallas del sistema de brokers cie-
gos se fusionaron en una sola plataforma elec-
tronica a la que tienen acceso los negociantes
de deuda. Ademas, en el ambito europeo, a fi-
nales de 1999 se cre6 una plataforma de nego-
ciacién paneuropa de activos de renta fija, de-
nominada Euro MTS y localizada en Londres,
en la que se empezaron a negociar las emisio-
nes benchmark del Tesoro espafiol que se li-
guidan en la Central de Anotaciones de Deuda
del Estado (CADE), ademas de la deuda de
otros paises europeos. El resultado conjunto
de estos factores, asi como la ralentizacion de
las emisiones de deuda, determinaron un des-
censo moderado de los voliumenes negociados
en el Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes (véase cuadro IV.2).

En el ambito de la renta variable, los volu-
menes de negociacion crecieron, en 1999, a ta-
sas mas moderadas que durante los ultimos
afios, en un contexto en el que se iniciaron al-
gunas transformaciones en su estructura (véa-
se cuadro 1V.2). Asi, a finales de afio se cre6
un mercado para empresas iberoamericanas,
denominado Latibex, que supuso la admision a
negociacion de algunas empresas de paises
iberoamericanos que cotizan en euros a través
del sistema electrénico de las bolsas espafiolas
y se liguidan a través del SCLV. Por otra parte,
las bolsas espariolas llegaron a un acuerdo con
otras siete bolsas europeas para el estableci-
miento de un sistema de interconexion que per-
mitiera la negociacion paneuropea, si bien du-
rante 1999 se produjeron pocos avances, da-
das las dificultades para armonizar los distintos
criterios y procedimientos utilizados. En abril de
2000, las bolsas espafiolas han creado un nue-
vo segmento de negociacién, denominado Nue-
vo Mercado, que se caracteriza por tener unos
requisitos de admisién a negociacion, de coti-
zacion y de transparencia informativa que se
adaptan mejor a las peculiaridades de las em-
presas de rapido crecimiento (véase recua-
dro IV.1). Esta iniciativa supone la homogenei-
zacién de los mercados de valores espafioles
con otros de nuestro entorno, por lo que cabe
esperar que ayude a mejorar su posicion com-
petitiva y a facilitar la financiacion de las empre-
sas espafiolas de rapido crecimiento.

En el mercado de derivados sobre renta va-
riable (MEFF RV), los volimenes continuaron
creciendo, aunque a tasas inferiores a las de
los afios anteriores, en linea con lo sucedido en
el mercado al contado (véase cuadro 1V.2).
Conviene sefialar que en este caso también fue
operativo el acuerdo con otros mercados eu-
ropeos de derivados, por el cual los miembros
de uno de ellos pueden acceder a la negociacion
de los productos negociados en los otros.

En definitiva, a medio y largo plazo los mer-
cados espafioles van a seguir estando condi-
cionados por un entorno crecientemente com-
petitivo, y en acelerada transformacion por la
continua introduccion de reformas. Con inde-
pendencia de los efectos que estas transforma-
ciones tengan sobre la localizacién del negocio
financiero —que previsiblemente seran impor-
tantes—, contribuiran a abaratar la operativa en
los mercados, lo que facilitara la diversificacion
de las carteras de los inversores y mejorara las
posibilidades de financiacion de las empresas.

IV.3. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

En Espanfa, el creciente proceso de interna-
cionalizacion financiera y la consiguiente posi-
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bilidad de acudir al ahorro exterior han permiti-
do al sector privado mantener un ritmo elevado
de formacion de capital, diversificar internacio-
nalmente sus carteras y acometer la expansion
externa, incluyendo la adquisicion de empresas
extranjeras. Como es légico, este proceso ha
descansado, en gran parte, en la actividad de
los intermediarios financieros espafioles —y, en
particular, de las entidades de depdsito—, que
captaron un elevado volumen de recursos en el
exterior, asumiendo con ello unos riesgos cuya
vigilancia tiene gran importancia para preservar
la estabilidad financiera que requiere el buen
funcionamiento de la economia.

En conjunto, el volumen de fondos canaliza-
dos por los intermediarios financieros —siste-
ma crediticio, instituciones de inversion colecti-
va, sociedades y agencias de valores, empre-
sas de seguros, fondos de pensiones y otros in-
termediarios financieros— descendié un 1,3 %
en 1999, situandose en el 43 % del PIB, frente
al 46 % observado en 1998, considerando con-
juntamente la adquisicién de activos y pasivos
financieros por parte de las distintas entidades
pertenecientes al sector. Este descenso con-
trasta fuertemente con los elevados crecimien-
tos de los tres afios anteriores y se explica por
la fortisima caida en la adquisicion de activos y
captacion de pasivos financieros por parte de
las instituciones de inversion colectiva. A conti-
nuacién se analiza con mayor detalle la evolu-
cion de los principales grupos de entidades.

IV.3.1. Entidades de depdsito

Durante 1999, las entidades de depdésito tu-
vieron que afrontar los retos derivados de la
creacion de un mercado monetario Unico en el
conjunto del area, de los cambios en el esque-
ma de instrumentacion de la politica monetaria
y de una mayor competencia con las entidades
de depésito de los distintos paises, al operar
ahora en una misma moneda. Estas modifica-
ciones fundamentales del marco en el que las
entidades desarrollan su actividad propiciaron,
a su vez, importantes reacciones orientadas a
adaptarse al nuevo entorno y a aprovechar sus
ventajas potenciales. En este sentido, cabe
destacar el nuevo impulso registrado por el pro-
ceso de consolidacion del sistema crediticio,
sobre todo entre las grandes entidades, dando
lugar a la aparicién de dos importantes grupos
bancarios (BBVA y BSCH), que suponen, entre
ambos, alrededor del 40 % de los activos tota-
les del conjunto de entidades de depdsito.
También la actividad de las sucursales de ban-
COos extranjeros en nuestro pais, cuyo negocio
es basicamente interbancario, se vio especial-
mente afectada por el inicio de la tercera fase
de la UEM. Asi, en los dos ultimos afios se han
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producido doce bajas entre las sucursales ex-
tranjeras operantes en Espafia —sobre un total
de 53 sucursales a finales de 1997—, mientras
que la actividad de algunas de las sucursales de
bancos extranjeros que todavia permanecen en
nuestro pais se ha reducido como consecuencia
de la concentracion de sus operaciones de teso-
reria en otras plazas europeas (2).

La reduccion en la actividad de las sucursa-
les extranjeras y la cancelacién de posiciones
interbancarias entre las entidades fusiona-
das (3) explican practicamente en su totalidad
el descenso observado en el ritmo de expan-
sion de los activos totales de las entidades de
depdsito entre 1998 y 1999 (ver cuadro I1V.3).
De hecho, ese descenso se produjo solo en el
grupo de bancos, mientras que las cajas de
ahorros y las cooperativas continuaron mos-
trando, durante el pasado afio, ritmos de creci-
miento del balance superiores o similares a los
del afio anterior.

Pero, ademas, el inicio de la tercera fase de
la UEM dio lugar a cambios operativos, entre
los que cabe destacar el nuevo sistema de su-
bastas escogido para llevar a cabo las opera-
ciones principales de financiacién por parte del
Eurosistema. La utilizacion de subastas a tipo
de interés fijo, junto con la determinacion por
parte de la autoridad monetaria de la cantidad
total a inyectar en el sistema, derivd en un fuer-
te prorrateo de las peticiones realizadas por las
contrapartidas. Esto supuso ciertos problemas
para las entidades de depésito espafiolas, que,
en comparacién con las de otros paises del
area, se caracterizan por disponer de un menor
volumen de activos susceptibles de ser aporta-
dos como garantias en dichas subastas. El re-
sultado de ello fue un descenso en la financia-
cion obtenida por las contrapartidas espafiolas
en el Banco de Espafia (7,4 mm de euros en
media anual) y un incentivo para que aumenta-
ra el volumen disponible de titulos en sus carte-
ras utilizables como colateral. En consecuen-
cia, se observé un descenso apreciable en las
cesiones temporales de activos al sector priva-
do —que pudo estar motivado por la menor de-
manda por parte de los fondos de inversion—y
un aumento significativo en la cartera de renta
fija privada. Esto ultimo fue posible por el inten-
so desarrollo del mercado espafiol de renta fija
privada en 1999, ya comentado en la seccién
anterior de este capitulo, si bien la estrechez
que sigue caracterizdndolo y las menores emi-

(2) Aunque también se han producido doce altas, sobre
todo de entidades del area de la UEM, su impacto en el vo-
lumen de activos totales ha sido escaso.

(3) Sobre todo entre el Banco Exterior, el Banco Hipo-
tecario, la Caja Postal y la Corporacion Bancaria de Espa-
fia, entidades fusionadas en octubre de 1998.



RECUADRO IV.1

Los nuevos mercados bursatiles: mercados para las empresas de rapido crecimiento

Los denominados Nuevos Mercados Burséatiles (NMB) son segmen-
tos de una bolsa de valores tradicional (o bien, bolsas independientes) don-
de se difunde informacion y se cotizan y negocian las acciones de empre-
sas relacionadas con el sector de las nuevas tecnologias o de fuerte creci-
miento. Estos mercados se caracterizan por disponer de unas normas de
admisién a negociacién, cotizacién y transparencia informativa que se
adaptan mejor a las peculiaridades de este tipo de empresas. En concreto,
los NMB establecen unos requisitos de admision més flexibles. Por otra par-
te, dada la mayor incertidumbre asociada a la evolucién de los beneficios
de las empresas de crecimiento, los NMB exigen que se ponga a disposi-
cién de los inversores una mayor informacién sobre la evolucién futura y los
riesgos de estas empresas. Finalmente, dada la mayor volatilidad que ca-
racteriza la evolucion de los precios cotizados de estas acciones, los limites
de fluctuacion de las cotizaciones son méas holgados que en las bolsas tra-
dicionales.

El paradigma de los NMB es el Nasdaq, mercado localizado en Esta-
dos Unidos que empez6 a funcionar en 1971 y que se constituyé de forma
independiente de otros mercados americanos. Actualmente, dicho mercado se
sitGa, en términos de capitalizacién, como segundo del mundo, tras la Bolsa
de Nueva York. En Europa, la creacion de los NMB es mas reciente y,
engeneral, se han constituido como segmentos de las bolsas tradicionales.
En 1996 se cre6 el primero —Le Nouveau Marché— como un segmento de
la Bolsa de Paris. Posteriormente, aparecieron otros mercados en las bol-
sas de Francfort, Amsterdam, Bruselas y Milan. A finales de 1999, la Bolsa
de Londres creé también un segmento, denominado Techmark, en el que
cotizan las empresas tecnolégicas. Ademas de estos mercados, en Europa
existe otro para empresas de rapido crecimiento, el EASDAQ, localizado en
Bruselas, que, a diferencia del resto de los NMB europeos, se configura co-
mo un mercado independiente, como el Nasdaq.

La oferta de valores negociables de todos los NMB experimento, du-
rante 1999, una fuerte expansion, debido al auge de las operaciones de sa-
lida a bolsa, las cuales, ademas, representaron una parte significativa del
conjunto de las salidas a bolsa que se produjeron en los principales merca-
dos bursétiles (véase cuadro 1). Aunque el mercado Nasdaq continué ocu-
pando una posicion de liderazgo, el crecimiento de los mercados europeos
fue muy notorio, especialmente en el caso del nuevo mercado aleman.

El auge en las colocaciones realizadas en los NMB es una conse-
cuencia de la combinacion de unas elevadas necesidades de financiacion
por parte de un nimero creciente de empresas de fuerte crecimiento y de
una elevada demanda de los inversores hacia este tipo de activos, alimenta-
da por unas expectativas de alta revalorizacion. En este sentido, la existen-
cia de los NMB ha contribuido a satisfacer una parte de dicha demanda en la
medida en que, en muchos casos, esta no hubiese podido canalizarse a tra-
vés de los mercados tradicionales. Desde el punto de vista de los inversores,
la expansion de la oferta de valores ha contribuido a aumentar la diversifica-
cion sectorial de sus carteras, permitiendo aumentar el peso de los sectores
con mayores perspectivas de crecimiento, fundamentalmente los relaciona-
dos con las nuevas tecnologias. Desde el punto de vista de las empresas, el
auge de los NMB ha favorecido sus posibilidades de financiacion.

Por lo que se refiere al tamafio de los NMB, medido por la capitaliza-
cién a finales de marzo de 2000 y el volumen negociado en 1999, la infor-
macién que se ofrece en el cuadro 2 pone de manifiesto el infradesarrollo
de los NMB europeos frente a Nasdag, tanto si se comparan los niveles co-
mo si se considera su importancia en relacién con los mercados tradiciona-
les. Esta observacion sugiere que en Europa existe un potencial de creci-
miento muy importante de los NMB.

En el caso de Espafia, el Nuevo Mercado (1) se ha configurado como
un segmento especial del mercado continuo o Sistema de Interconexion
Bursétil, dependiente de la Sociedad de Bolsas. Este segmento ha empeza-
do a funcionar el 10 de abril de 2000 con diez valores y una capitalizacién
de 40,2 mm de euros, lo que le sitia en tercer lugar en el ranking de los
NMB del area del euro (véase cuadro 2). El Nuevo Mercado presenta algu-
nas diferencias importantes respecto de la bolsa tradicional. Por lo que se
refiere a la admisién a negociacion, se elimina el requisito de obtencién de
beneficios en los ejercicios venideros(2) y se sustituye por la presentacion
de un informe de la sociedad emisora sobre las perspectivas de negocio y de
resultados en los proximos ejercicios. Por otra parte, en dicho segmento
existe una mayor transparencia informativa, que se consigue mediante la
descripcion, en el folleto de admision, de los riesgos asociados a la activi-

CUADRO 1
Salidas a bolsa en en los nuevos mercados
bursatiles. Afio 1999

Importes colocados

N ofertas i % sobre
(Qﬂf égrgogs) Var.(O/QS 98 bolsez; nac.

NASDAQ 485 47.313 266,5 48,1
EASDAQ 12 774 -22,2 —
Techmark

(NM Bolsa de Londres) 9 2.282 — 68,1
Neuer Markt

(NM Bolsas alemanas) 136 7.633 3425 40,2
Le Nouveau Marché

(NM Bolsa de Paris) 32 570 9,6 8,2
Nuovo Mercato

(NM Bolsa de Milan) 6 234 — 49,4
Nieuwe Markt NMAX

(NM Bolsa Amsterdam)(b) 1 7 —85,7 0,4
EURO NM

(NM Bolsa de Bruselas) (b) 6 40 189,2 1,8

Fuentes: FESE, NASDAQ, London Stock Exchange, Bolsa de Paris, EASDAQ y
EURONM.

(a) Se considera como bolsas nacionales la suma del NMB y del mercado tradicio-
nal. En el caso de Nasdaq se toma como bolsas nacionales la suma de este mercado
y el de la Bolsa de Nueva York. En el caso de Techmark y del Nuovo Mercato, solo in-
cluye el periodo noviembre-diciembre de 1999.

(b) Enimportes colocados por empresas nacionales.

CUADRO 2
Tamafio de los nuevos mercados bursatiles

Peso s/bolsas nac.

Numero  Capitali- ~ Contrata- %) (©)

de zacion cion
emisores mill. euros mill. euros Capitaliz.  Contrat.
(2) (@) (@) (a) (d) (b)
NASDAQ 4.830 6.551.874 861.125 34,1 50,6
EASDAQ 58 59.500 28 — —

Techmark
(NM Bolsa de Londres) 202 1.196.222 33.569 40,3 11,1
Neuer Markt

(NM Bolsas alemanas) 242  193.677 10.679 8,6 8,9
Le Nouveau Marché

(NM Bolsa de Paris) 117 31.106 320 1,9 0,5
Nuovo Mercato

(NM Bolsa de Milan) 8 28.037 588 34 1,2
Nieuwe Markt NMAX

(NM Bolsa Amsterdam) 14 1.690 52 0,2 0,1
EURO NM

(NM Bolsa de Bruselas) 13 564 10 0,1 0,2
Nuevo Mercado

(Bolsas espafiolas) 10 40.268 — 10,0 —

Fuentes: NASDAQ, FIBV, Bolsas de Londres, Milan, Alemania, Paris, Madrid, EAS-
DAQ y EURO NM.

(a) A 31.3.2000, excepto Easdaq, que es a 7.4.2000 y el Nuevo Mercado, que es
a10.4.2000.

(b) Afio 1999, media mensual. Trading System View: Alemania, Paris, Italia, Bru-
selas. Regulated Environment View: NASDAQ, Londres, Amsterdam. En el caso de
Techmark y Nuovo Mercato, solamente se considera la parte del afio en que funciona-
ron (desde noviembre y junio, respectivamente).

(c) Se considera como bolsas nacionales la suma del NMB y del mercado tradicio-
nal. En el caso del Nasdaq se toma como total bolsas la suma de este mercado y el de
la Bolsa de Nueva York.

(d) Empresas nacionales solamente.

dad de la empresa; la difusién de los compromisos de permanencia de los accionistas con participacion significativa y, al menos una vez al afio, la publicacién
de la evolucién y perspectivas de negocio previstos para el futuro. Finalmente, por lo que se refiere a la cotizacién, se flexibilizan los limites de fluctuacion, que
son libres en el caso de la primera cotizacion y, posteriormente, del 25% —ampliable dentro de la sesion—, frente al 15% del mercado tradicional.

La creacién del Nuevo Mercado en Espafia ha supuesto una homologacién de nuestros mercados de valores en relacién con otros paises de nuestro
entorno. Ademas, ayudard a mejorar su posiciéon competitiva, facilitara la financiacién de las empresas espafiolas de rapido crecimiento y estimulara la oferta
de valores emitidos por dichas empresas, contribuyendo de esta manera a absorber la demanda creciente hacia este tipo de valores.

(1) La Orden Ministerial de 22 de diciembre de 1999 autorizé la creacién de un segmento especial de negociacién que se denomina «Nuevo Mercado». Posteriormente se desarrollaron
los aspectos mas especificos de admisién y permanencia a través de Circular 1/2000, de 9 de febrero, de la CNMV. Mas adelante, la Circular 1/2000 de la Sociedad de Bolsas estableci6 las
normas de contratacién en el «Nuevo Mercado», y la Circular 2/2000 regulé el régimen de actuacioén del especialista en el «Nuevo Mercado».

(2) Hay que recordar que, originalmente, el Reglamento de Bolsas de 1967 establecia el requisito de beneficios en los dos Ultimos afios o en los tres alternos correspondientes a los cin-
co Ultimos afios. Posteriormente se reformé este criterio mediante la OM de 19 de julio de 1997, sustituyéndolo por la justificacién, por parte de la entidad emisora, de la obtencién de benefi-
cios en los ejercicios venideros. Esta reforma pretendia, en cierto modo, dar respuesta a la flexibilizacién de requisitos de admisién como consecuencia del proceso de privatizacion de em-

presas publicas.
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CUADRO IV.3
Entidades de depdsito

Estructura de balance y cuenta de resultados
% sobre balance medio

Total (a) Bancos Cajas
1998 1999 1998 1999 1998 1999
ACTIVO:
Caja y bancos centrales (b) 1,9 1,8 14 1,4 2,8 2,3
Activos del mercado interbancario (c) 25,3 20,0 31,1 24,1 15,2 14,2
Crédito 47,1 50,4 42,8 46,1 54,2 56,9
AAPP 34 3,0 3,2 3,0 4,0 3,2
Otros sectores residentes 40,0 44,1 34,2 38,2 49,3 52,7
No residentes 3,7 34 53 49 0,9 1,0
Cartera de valores 18,8 19,9 17,8 20,2 21,2 19,9
Del cual:
Deuda del Estado 11,3 10,1 10,4 9,6 13,3 11,0
Renta variable 4,1 4,6 4,1 4,8 4,3 45
Resto activo (d) 7,0 7.9 6,9 8,3 6,7 6,7
PASIVO:
Banco de Espafia 2,6 15 2,9 2,0 2,3 0,8
Pasivos del mercado interbancario (e) 27,2 25,6 37,2 34,8 10,0 115
Recursos de clientes 55,0 56,5 44,1 45,7 73,8 73,3
Cesion de activos a clientes 10,8 8,9 9,1 7,8 14,6 11,3
Acreedores: AAPP 1,6 1,8 1,6 1,7 1,8 1,9
Acreedores: otros sectores residentes 36,0 37,5 25,3 25,7 53,0 54,7
Acreedores: no residentes 4,9 59 6,7 8,2 1,9 2,3
Empréstitos 1,7 2,5 1,4 2,2 2,5 3,1
Recursos propios, fondos especiales
y financiacién subordinada 9,8 10,1 9,5 9,9 10,2 10,5
Del cual:
Financiacion subordinada 1,6 1,9 2,1 2,5 0,8 1,2
Resto pasivo (f) 53 6,3 6,2 7,7 3,7 4,0
CUENTA DE RESULTADOS:
(+) Productos financieros 5,70 4,73 5,62 4,69 5,82 4,78
(-) Costes financieros 3,39 2,53 3,70 2,89 2,88 1,99
Margen de intermediacion 2,31 2,20 1,92 1,80 2,94 2,78
(+) Comisiones 0,67 0,70 0,68 0,74 0,64 0,65
(+) Resultados operaciones financieras 0,14 0,09 0,13 0,09 0,15 0,09
Margen ordinario 3,12 2,99 2,73 2,62 3,73 3,52
(-) Gastos de explotacion 2,01 1,96 1,78 1,76 2,38 2,26
Margen de explotacion 1,11 1,03 0,95 0,86 1,35 1,26
(=) Saneamientos y dotaciones 0,41 0,24 0,38 0,20 0,46 0,30
(+) Otros resultados 0,22 0,15 0,19 0,12 0,30 0,21
Resultados antes de impuestos 0,93 0,94 0,77 0,78 1,19 1,17
PRO MEMORIA:
Resultados antes de impuestos
(% sobre recursos propios) 16,2 16,7 14,8 15,7 18,5 18,3
Total balance medio (millones de euros) 900.207 948.225 573.578 584.529 297.242 331.337
Tasa de crecimiento interanual (%) 8,2 553 7,5 1,9 9,5 115

Fuente: Banco de Espafia.

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

(b) Caja, bancos centrales (excepto adquisiciones temporales al BE) y CBE.

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

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

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

(f) Cuentas diversas y otros pasivos con ECA.
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siones de titulos por parte de las AAPP hicieron
gue una gran parte del aumento de la cartera
total de renta fija de las entidades se efectuase
mediante la adquisicion de titulos emitidos por
no residentes.

El funcionamiento del mercado interbancario
Unico del area del euro permitio a las entidades
de depdsito espafiolas, en su conjunto, con-
trarrestar el descenso en la financiacién conce-
dida por el Banco de Espafa con la obtencion
de préstamos interbancarios procedentes del
resto del area. En este nuevo marco se produ-
jeron cambios importantes en las posiciones
habituales de los distintos grupos en el merca-
do interbancario entre entidades espafiolas.
Asi, las entidades tradicionalmente excedenta-
rias (cajas de ahorros y cooperativas) redujeron
Su posicion neta acreedora frente a otras insti-
tuciones de crédito espafiolas, mientras que las
sucursales de bancos extranjeros contrajeron
drasticamente su posicion deudora neta. Di-
chas sucursales, demandantes habituales de
fondos en el mercado interior, desempefiaron
un papel muy importante en la captacion neta
de recursos en el exterior, posiblemente a tra-
vés de sus propias matrices, para prestarlos
después a otras entidades espafiolas (4).

El otro elemento destacado de la actividad
de las entidades de depdsito espafiolas en
1999 fue, un aflo mas, la fuerte expansion del
crédito al sector privado residente, que siguid
ganando peso dentro del balance (ver cua-
dro 1V.3). En concreto, considerando tanto el
crédito propiamente dicho como la cartera de
renta fija privada (que incluye también los acti-
vos emitidos por fondos de titulizacion hipote-
caria en poder de las entidades), la financiacion
total concedida por las entidades de depdsito
espafiolas al sector privado residente crecié un
17,6 % en 1999, casi dos puntos porcentuales
mas que el afio anterior.

Los principales factores que explican este
fuerte crecimiento del crédito son, basicamente,
los mismos que se mencionaban en el Informe
anual de 1998. Asi, los reducidos niveles de ti-
pos de interés, el dinamismo de la economia y
los procesos de reestructuracion empresarial,
incluyendo la adquisicién de empresas en Es-
pafia o en el extranjero, han seguido impulsan-
do fuertemente la demanda de crédito. Dicho
impulso se habria visto reforzado, ademas, por
la mejora de la situacion financiera de las em-
presas y de las familias, como consecuencia de

(4) Otro ejemplo de la centralizacion de las operacio-
nes de tesoreria que ha supuesto la aparicion del euro es el
hecho de que las sucursales de bancos extranjeros hayan
practicamente anulado su recurso al Banco de Espafia, re-
duciéndolo hasta un 5 % del nivel observado en 1998.

la reduccién en la carga por intereses de la
deuda y de la revalorizacion de los activos
financieros en los Gltimos afos. Por su parte,
la fuerte competencia entre las entidades y las
bajas tasas de morosidad han contribuido
al crecimiento del crédito con una relajacién en
las condiciones para la concesién del mismo.
En este sentido, conviene sefialar que en 1999
la tasa de morosidad del crédito al sector priva-
do no financiero volvié a reducirse hasta alcan-
zar el minimo historico del 1,4 %, de modo que
los saneamientos netos debidos a insolvencias
se redujeron hasta el 0,25 % del crédito total.
En términos comparativos, el peso relativo de
estas provisiones en 1999 fue considerable-
mente reducido en relacion con su propia evo-
lucién histérica en Espafia.

El mantenimiento de los elevados ritmos de
expansion del crédito fue financiado, solo
en parte, por los depdésitos, a pesar de que en
1999 tuvo lugar una recuperacién importante
de los depositos del sector privado residente,
favorecida por las mejoras fiscales derivadas
de la reciente reforma del IRPF y por el menor
atractivo de los fondos de inversion, en un con-
texto de rentabilidades reducidas en los activos
menos arriesgados y de mayor incertidumbre
en los mercados bursatiles. En términos me-
dios anuales, los depdsitos de «otros sectores
residentes» —empresas y familias, mayoritaria-
mente— crecieron un 9,8 %, frente a un 6,5 %
en 1998, con un aumento muy fuerte de los
depositos a la vista y una notable recuperacion
de los depésitos a plazo, particularmente los de
plazos superiores a dos afios, que han sido
los mas favorecidos por la nueva fiscalidad. No
obstante, el incremento de los depésitos se vio
contrarrestado por la fuerte caida de las cesio-
nes temporales de activos al sector privado (ver
cuadro 1V.3), que se explica por la menor de-
manda de cesiones por parte de los fondos de
inversion, por la propia necesidad de las entida-
des de depdsito de disponer de titulos en carte-
ra, no cedidos, para su utilizacion como colate-
ral en las subastas de liquidez del Eurosistema
Y, quizés también, por la sustitucion de cesio-
nes por depdésitos. En conjunto, los recursos de
clientes del sector privado residente (sin incluir
los empréstitos emitidos) aumentaron un 4 %
en 1999, lo que resulté claramente insuficiente
para financiar el aumento del crédito.

En consecuencia, el mantenimiento de la vi-
gorosa expansion del crédito en 1999 fue posi-
ble porque las entidades de depdsito, en su
conjunto, volvieron a captar importantes recur-
S0s netos en el exterior (ver grafico IV.2), sien-
do los bancos comerciales los mas activos al
respecto. Sin embargo, en 1999 se observaron
algunas diferencias en la obtencion de financia-
cion por parte de las entidades con respecto a
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GRAFICO IV.2

Entidades de depdsito
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DE VALORES (a)

mm mm

90.000 90.000

€= ECA NO RESIDENTES
= BE Y ECA RESIDENTES
= EMPRESTITOS (c)
=== ACREEDORES (b)
&= R.PROPIOS Y OTROS
s CREDITO Y CARTERA

70.000 70.000

50.000 50.000

30.000 30.000

10.000 10.000

= O

-10.000 -10.000
1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Variacion en saldos medios anuales.

(b) Incluye cesiones y acreedores no residentes.
(c) Incluye financiacién subordinada.

los ejercicios anteriores, que conviene poner de
manifiesto.

De una parte, las entidades de deposito re-
currieron, en mayor medida, a los mercados de
capitales —nacionales e internacionales— co-
mo fuente de financiacion, con el fin de limitar
los riesgos de liquidez que conlleva la financia-
cion interbancaria y beneficiarse del mayor de-
sarrollo reciente de estos mercados. Asi, tanto
los bancos como las cajas de ahorros aprove-
charon las mejores perspectivas de los merca-
dos espafioles de renta fija privada para
aumentar significativamente el volumen de emi-
siones de deuda en el mercado nacional,
circunstancia ya mencionada en la seccién an-
terior de este capitulo. De esta forma, por pri-
mera vez en los ultimos afios, los empréstitos y
emisiones subordinadas cubrieron un volumen
significativo de las necesidades de financiacion
de las entidades (en torno al 18 %, como mues-
tra el gréfico 1V.2). A su vez, dentro de la parti-
da de acreedores, el fuerte crecimiento de los
acreedores no residentes se debe a la canali-
zacion hacia las matrices, via depdsitos, de los
fondos captados por entidades financieras no
bancarias, filiales del grupo, a través de emisio-
nes de deuda y de acciones preferentes en los
mercados internacionales.

De otra parte, la existencia de un mercado
monetario Unico en el area del euro propicio
que, en 1999, el endeudamiento neto interban-
cario en el exterior de las entidades de depésito
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espafiolas comenzase a desplazarse hacia di-
cho mercado (5), atraido por la inexistencia de
riesgo cambiario y por las ventajas operativas
gue suponen el TARGET y el acceso a las faci-
lidades de crédito y de deposito del Eurosiste-
ma. No obstante, no debe olvidarse que un ex-
cesivo recurso a la financiacion en el mercado
interbancario del euro, en el que la Unica garan-
tia de los préstamos (no colateralizados) es la
calidad crediticia de la entidad prestataria, po-
dria suponer un riesgo para la liquidez de las
entidades espafiolas.

Los resultados de las entidades de depésito
en 1999 mantuvieron las mismas pautas obser-
vadas en los afios anteriores. En porcentaje de
los activos totales medios (ATM), los margenes
de intermediacién, ordinario y de explotacion
volvieron a disminuir, pese a lo cual el resulta-
do antes de impuestos continué mejorando (ver
cuadro 1V.3). Destaca el hecho de que el mar-
gen de explotacion registrase un descenso, no
solo en términos de ATM, sino también en tér-
minos absolutos, a lo que contribuyeron, ade-
mas de la caida del margen de intermediacion,
el menor crecimiento de las comisiones por co-
mercializacién de fondos de inversidn, el im-
pacto negativo de la evolucion de los mercados
financieros a lo largo del afio sobre los resulta-
dos por operaciones financieras y el aumento
de los gastos de explotacién. Estos ultimos, pe-
se a haberse moderado en 1999, crecieron por
encima del margen ordinario, por lo que se pro-
dujo un deterioro en la ratio de eficiencia (gas-
tos de explotacion sobre margen ordinario) del
conjunto de las entidades de depdésito, que pa-
s6 del 64,4 % al 65,6 %. El crecimiento de los
gastos de explotacién fue notablemente mayor
en las cajas, que expandieron el nimero de
empleados y de sucursales, que en los bancos.

Al igual que en afios anteriores, la caida en
el margen de explotacion se vio mas que com-
pensada por unos menores saneamientos y do-
taciones, en el marco de una coyuntura econé-
mica muy favorable, lo que se tradujo en una
mejora del resultado antes de impuestos. En
particular, en 1999 disminuyeron los sanea-
mientos por riesgo-pais —que habian sido re-
lativamente elevados en los dos ejercicios
precedentes, como consecuencia de la crisis in-
ternacional en los paises con mercados emer-
gentes—, los saneamientos de la cartera de
participaciones permanentes de los bancos co-
merciales —también muy elevados en 1998—y
las otras dotaciones a fondos especificos. A su
vez, las dotaciones de provisiones para insol-

(5) Aunque, todavia, dos tercios de la posicion neta in-
terbancaria exterior son con entidades de crédito de fuera
de la UEM.



vencias de la cartera de créditos siguieron ca-
yendo, a pesar de los bajos niveles ya alcanza-
dos. En este &mbito, el Banco de Espafia ha
modificado recientemente la normativa sobre
provisiones para insolvencias, introduciendo el
denominado «Fondo para la cobertura estadis-
tica de insolvencias» (6).Cabe esperar que la
aplicacién de esta nueva normativa a partir de
mediados del afio 2000 invierta el proceso
de continuo descenso en los saneamientos por
riesgo de crédito observado desde 1993, y pa-
ralelamente induzca a las entidades a buscar
vias para mejorar el margen de explotacion con
el fin de preservar los niveles de beneficios.

En cualquier caso, las perspectivas apuntan
a una recuperacion del margen de explotacién,
ya que en 1999 ha concluido el largo proceso
de descenso de los tipos de interés de merca-
do, que ha supuesto que los tipos interbanca-
rios se sitllen actualmente mas de seis puntos
porcentuales por debajo del nivel medio de
1995 (ver gréfico 1V.3). En el nuevo entorno
de tipos de interés al alza, la existencia de pasi-
VoS no remunerados o remunerados a un bajo
precio permitira una cierta recuperacion del
margen de intermediacién de las entidades de
depodsito. No obstante, cabe pensar que, dada
la fuerte competencia existente y las importan-
tes transformaciones tecnoldgicas acaecidas,
las posibles mejoras obtenibles a través del
margen de intermediacion seran limitadas.

Mucho mas importantes son, en cambio, las
posibilidades que se derivan de la adaptacion
de las entidades a un entorno en el que los
mercados de capitales y los nuevos canales de
distribucion desempefiaran un papel mucho
mas destacado que en la actualidad. En este
sentido, algunas entidades han dado pasos im-
portantes para aumentar el grado de diversifi-
cacion de sus fuentes de ingresos (ver recua-
dro 1V.2), tanto dentro de Espafia —aumentan-
do su actividad en la gestion de carteras y en la
comercializacion de productos a través de enti-
dades filiales no bancarias— como fuera de
nuestro pais.

En particular, durante los ultimos afios las
entidades espafiolas han acometido un impor-
tante proceso de expansién en América Latina,
mercado especialmente atractivo para los ban-
cos espafioles. Asi, las economias latinoameri-
canas presentan un elevado potencial de creci-
miento, sus sistemas bancarios estan todavia
poco desarrollados y se caracterizan por la per-
sistencia de amplios margenes de intermedia-
cién que revelan un mayor nivel de riesgo y

(6) La nueva normativa se explica con detalle en el Bo -
letin econémico del Banco de Espafia de enero de 2000.

GRAFICO IV.3

Tipos de interés bancarios
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también unos niveles de eficiencia mejorables.
La experiencia adquirida como consecuencia
de la creciente competencia en nuestro merca-
do nacional ha favorecido particularmente la
expansion en estos mercados.

Finalmente, algunas entidades han poten-
ciado la introduccion de los recientes avances
tecnoldgicos en su proceso productivo, han co-
menzado a prestar distintos servicios financie-
ros a través de los modernos canales de distri-
bucién y han establecido alianzas con empre-
sas del sector de las nuevas tecnologias para
el desarrollo de nuevos productos y oportunida-
des de negocio.

IV.3.2. Otros intermediarios financieros

Este epigrafe analiza la evolucion de los de-
nominados inversores institucionales (socieda-
des y fondos de inversion, fondos de pensiones
y empresas de seguros), que ofrecen distintos
servicios financieros a las empresas y a las fa-
milias, pero que tienen en comun el hecho de
gue captan ahorro de estos agentes y lo invier-
ten en los diferentes activos financieros dispo-
nibles. Por consiguiente, estos intermediarios fi-
nancieros desempefan un papel importante
tanto en la canalizacion del ahorro como en el
funcionamiento de los mercados de capitales,
lo que, unido a su creciente peso en el conjunto
del sistema financiero espafiol, hace que el
andlisis de su comportamiento sea cada vez
mas relevante.
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CUADRO V.4

Fondos captados por otros intermediarios financieros

Millones de euros

1996 1997 1998 1999 Saﬁj?sg(a)
Total (b) 37.839 47.998 35.436
Fondos de pensiones
Aportaciones netas (c) 2.365 2.322 2.692 3.014
Variacion del patrimonio 4.619 4.469 5.251 4.439 31.600
Seguros de vida
Primas netas de siniestralidad 4.697 5.389 4.578
Variacion provisiones matematicas 6.341 10.791 7.678 11.726 61.904
Fondos de inversion mobiliaria
Suscripciones netas 30.777 40.287 28.166 2.877 206.294
FIAMM 11.668 1.532 -12.267 —5.752 42.598
FIM 19.109 38.755 40.433 8.629 163.696
PRO MEMORIA:
Entidades de depdsito: variacion
de acreedores: otros sectores residentes 21.091 25.388 15.917 18.795 453.938

Fuentes: Banco de Espafia, CNMV, INVERCO y Direccién General de Seguros.

(a) Saldos a diciembre. Patrimonio en el caso de los fondos y provisiones matematicas en el caso de los seguros.

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

(c) En 1999, estimacion de INVERCO. Anteriormente, estimacion propia basada en la variacién del patrimonio y la rentabilidad anual

de los fondos.

Los fondos de inversion, después de experi-
mentar crecimientos patrimoniales muy fuertes
en ejercicios anteriores, durante el pasado afio
crecieron tan solo en 2,5 mm de euros, como
consecuencia del aumento de los FIM en
10,6 mm y de una nueva caida de los FIAMM
en 8,1 mm, propiciada por el mantenimiento de
unas elevadas comisiones que, en un contexto
de tipos de interés nominales reducidos, supo-
nen una merma importante para la rentabilidad
neta de este producto. EI menor incremento del
patrimonio de los fondos de inversién se debié
a la menor revalorizacion de la cartera, resulta-
do del comportamiento de los precios de los ac-
tivos financieros, y a las menores suscripciones
netas de participaciones por parte de las em-
presas y de las familias. A su vez, las menores
suscripciones netas han venido influidas por el
menor atractivo de las participaciones en fon-
dos de inversion en relacion con otras alternati-
vas, ya que las reformas fiscales recientes re-
dujeron, para determinados niveles de renta y
determinados plazos, las ventajas en el trata-
miento fiscal de este tipo de productos frente a
otros, como los depdsitos bancarios, los fondos
de pensiones o los productos de seguros.

Por el contrario, el mantenimiento de impor-
tantes ventajas fiscales y el menor grado de
madurez alcanzado por los fondos de pensio-
nes y los productos de seguros hicieron que es-
tos siguieran experimentando una demanda
creciente (ver cuadro 1V.4). Asi, por ejemplo, de
acuerdo con los datos provisionales proporcio-
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nados por la Direccion General de Seguros, los
ingresos por primas de los seguros de vida ha-
brian crecido casi un 40 % en 1999 y, de este
avance, una parte muy sustancial serian primas
correspondientes a seguros de vida cuyas pro-
visiones matematicas se invierten en fondos de
inversion (unit linked), un producto cuyo princi-
pal atractivo es la posibilidad de realizar, bajo
determinadas condiciones, cambios de fondo
de inversion sin coste fiscal.

En cualquier caso, cualquiera que sea el
vehiculo institucional elegido, la canalizacion
en los ultimos afios de porciones crecientes del
ahorro del sector de familias y empresas hacia
los inversores institucionales ha contribuido a
modificar sustancialmente la distribuciéon de la
riqgueza de dicho sector, con consecuencias im-
portantes tanto para el comportamiento de em-
presas y familias como para los mecanismos
de transmision de los impulsos monetarios,
ahora mucho mas sujetos que antes a la evolu-
cion de los mercados financieros.

Por otra parte, el recurso a estos inversores
institucionales fue también el camino utilizado
preferentemente por los ahorradores altimos
para conseguir una mayor diversificacion
de sus activos. Este proceso continué de una
manera intensa durante 1999, favorecido porque
los ahorradores siguieron demandando en mayor
medida productos con una mayor rentabilidad
esperada, pero también con un mayor riesgo.
En consecuencia, la cartera de los inversores



RECUADRO IV.2

Las principales diferencias entre la actividad de los grupos bancarios y la de sus bancos matrices

En los dltimos afios, las entidades bancarias espafiolas y, con mayor intensidad, los grandes grupos bancarios
han llevado a cabo estrategias de diversificacion de su negocio, principalmente a través del desarrollo de fondos de in-
version y de pensiones, y mediante la expansion en mercados de otros paises, en especial en Latinoamérica. Este pro-
ceso se ha llevado a cabo, en su mayor parte, a través de las filiales de los grupos bancarios, por lo que su reflejo en
los balances individuales de las entidades bancarias —que son los que se analizan en el texto del Informe— ha sido
muy limitado. Por ello, en este recuadro se analiza brevemente la evolucién de la actividad de los grupos bancarios
—que es donde el peso de estas filiales es mas importante (1)— en comparacién con la de las matrices bancarias in-
dividuales, con el fin de analizar el impacto de estas estrategias sobre la estructura del negocio bancario, la generacion
de ingresos y gastos y el perfil general de riesgos de las entidades.

El peso creciente de la actividad de los bancos espafioles a través de los fondos de inversion se refleja, por un
lado, en la evolucién del patrimonio de los fondos de inversién gestionados por filiales bancarias, que, en porcentaje
del balance total de los grupos bancarios, aument6 desde un 8,3 % en 1995 hasta un 21 % en 1999. Por otro lado, es
asimismo notable el aumento del porcentaje que representan los ingresos por comisiones sobre el margen ordinario
en los grupos —que paso6 de un 44 % a un 55 % durante el mismo periodo—, asi como la creciente diferencia entre los
ingresos por comisiones que registran los grupos y los que registran los estados individuales de las matrices, que re-
cogen, de manera aproximada, los ingresos obtenidos por esta actividad por las gestoras filiales —0,16 % de los acti-
vos totales medios en 1995; 0,49 % en 1999—.

Por su parte, la importancia de la diversificacion geogréfica internacional, centrada en gran medida en Latinoamé-
rica, se pone de manifiesto en la evolucion de las diferencias en la informacién que proporcionan los estados financie-
ros individuales y los del grupo sobre el margen entre préstamos y depdsitos, sobre el margen de intermediacion, so-
bre los gastos de explotacién y sobre la ratio de morosidad y los saneamientos netos. Asi, el efecto principal de la inte-
gracion en el balance de las filiales extranjeras ha sido moderar la caida del margen entre crédito y depositos, al in-
cluirse entidades con margenes que casi duplican los que tienen las entidades en su negocio en los mercados nacio-
nales. Esto tiene un claro reflejo en la evolucidon del margen de intermediacion consolidado del grupo de bancos, que
es notablemente superior al que se deriva de los estados individuales. Pero la expansion internacional del negocio
también ha afectado a los gastos de explotacién, que han aumentado como consecuencia de la inclusion de entidades
con un grado menor de eficiencia, asi como a los riesgos de insolvencia, que resultan mayores como consecuencia de
la inclusién de activos de una menor calidad crediticia.

En todo caso, el analisis comparativo de la evolucién de los grupos bancarios y sus matrices pone de manifiesto
que las estrategias de diversificacion emprendidas por las entidades bancarias en los ultimos afios han tenido un efec-
to global positivo. Por un lado, el desarrollo de los fondos de inversién ha permitido a las entidades bancarias no perder
cuota de mercado en la captacion del ahorro; incrementar la eficacia de su red de distribucién, al aprovecharla para co-
mercializar nuevos productos; y reducir el impacto sobre sus ingresos derivado del desplazamiento desde la interme-
diacion entre préstamos y depositos hacia otras formas de intermediacion mas sofisticadas. Por otro lado, la estrategia
de diversificacion mediante la expansion en otros paises ha permitido reducir el impacto de la caida de los margenes
operativos en el negocio nacional, asi como situar a las entidades espafiolas en una posicién privilegiada en los princi-
pales mercados financieros de Latinoamérica. Ahora bien, estas inversiones tienen un componente de riesgo mayor
que ha de ser tenido en cuenta tanto por los gestores de las instituciones bancarias como por las autoridades supervi-
soras.

(1) En el resto de los grupos que conforman el agregado de entidades de depdsito, la importancia de las filiales es mucho menor, si
bien las cajas de ahorros de mayor dimension estan empezando a desarrollar una creciente actividad a este respecto.

Principales diferencias entre los balances de los grupos bancarios y los de sus bancos matrices

1995 1996 1997 1998 1999
) GESTION DE FONDOS DE INVERSION:
Patrimonio de los fondos de inversién en % del balance del grupo 8,3 12,2 17,8 20,5 21,0
Ingresos por comisiones en % del margen ordinario del grupo 43,5 39,6 46,4 52,9 54,9
Ingresos por comisiones en % de activos totales medios (ATM):
diferencia entre el grupo y la entidad bancaria matriz 0,16 0,17 0,27 0,39 0,49
1) DIVERSIFICACION GEOGRAFICA:
Diferencias entre el grupo y la entidad bancaria matriz
Margen préstamo/deposito (en % ATM) -1,25 -0,95 -0,49 0,78 0,76
Margen de intermediacion (en % ATM) -0,04 0,13 0,33 0,52 0,79
Gastos de explotacion (en % ATM) -0,22 -0,27 -0,47 -0,69 -0,83
Ratio de morosidad (en % del crédito total) 0,27 0,22 0,23 0,54 0,69
Saneamiento de créditos (en % ATM) -0,05 -0,02 0,07 0,16 0,18
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GRAFICO IV.4 institucionales mostré nuevos descensos en la
inversidn en deuda publica y en repos, y au-
mentos en las inversiones en renta variable, en
titulos emitidos por emisores no residentes y en

Inversores institucionales

80 L UCION Y ESTRe el paTRIvONG T 80 renta fija privada (ver grafico 1V.4). De la evolu-
== LIQUIDEZ e — cion observada durante 1999, destaca, sobre
e ) AR B ERCR todo, el proceso de internacionalizacion de las
oo c carteras, acentuado como consecuencia de la
——— aparicion del euro. Asi, cabe mencionar el
@ E— " hecho de que, a finales de 1999, la cartera
exterior de los FIM representaba ya aproxima-
damente el 32 % del patrimonio total (con una
2o 2o distribucion equilibrada entre activos de renta
| variable y de renta fija), frente al 18 % doce
o o meses antes, mientras que, en los FIAMM, el
o e G 1 porcentaje correspondiente fue el 20 % (el

12 % en 1998).

FIM

0 T EVELEENY ESRUETURA PlEL PRI e 250 Una parte de este intenso proceso de inter-
150 %E&Eﬁéﬁ%ﬁfﬁ%w 150 ggc&?\?g;zigggornewiiie explicarse por el deseo
— go de la cartera, aunque
oy | . otra parte se debe, con toda probabilidad, a la
estrechez de algunos mercados financieros na-
90 cionales. Solo asi pueden explicarse las fuertes
inversiones en activos de renta fija del area del
50 euro. No obstante, la positiva respuesta de los

90
60
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En 1999, la economia espafiola volvié a
0 B mostrar una necesidad de financiacion frente al
resto del mundo, después de un periodo de
cuatro afios en el que mantuvo una capacidad

10 10 ) . ., .
de financiacion neta frente al exterior. La nece-
sidad de financiacion de la nacion fue el 0,6 %
0 0 del PIB en dicho ejercicio, lo que supone una
EEE = L e caida de 1,4 puntos porcentuales respecto a
% RENTABILIDAD (a) % 1998. Como se observa en el cuadro IV.5, ese
25 25 descenso fue consecuencia de una reduccion
— FIAMM .
FONDOS DE PENSIONES del ahorro nacional _l?ruto y, sobre todo, del au-
20 — M 20 mento de la formacion bruta de capital. En tér-
minos del ahorro financiero neto (8), continué la
15 15 tendencia observada en los ultimos afios de
10 10

(7) La informacién de las cuentas financieras que aqui
se analiza incorpora los criterios metodol6gicos del SEC-95,
5 5 lo que supone que los datos de los flujos y saldos financie-
ros con los que en el pasado se han venido elaborando los
informes periédicos del Banco de Espafia han sido revisa-

0 0 dos. El recuadro 1V.3 examina los principales cambios que
CoRE e e A esos nuevos criterios introducen en el analisis de los flujos

Fuentes: CNMV, Banco de Espafia e INVERCO. financieros de la economia.

(@) Rentabilidad acumulada en los (ltimos 12 meses. (8) El ahorro financiero neto es la diferencia entre

los flujos de activos financieros y de pasivos, y equivale al
concepto de operaciones financieras netas que define
el SEC-95.
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CUADRO IV.5

Cuentas de utilizacion de renta, de capital y financieras. Economia nacional
Detalle por sectores (% del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999
1. Renta bruta disponible 100,2 99,6 99,5 99,3 99,0
Administraciones Publicas 16,2 16,7 18,1 18,6 20,1
Instituciones financieras 2,2 2,0 1,7 1,9 14
Empresas no financieras y familias 81,7 80,9 79,7 78,8 77,6
Familias 69,4 68,9 68,1 67,7 67,1
Empresas no financieras 12,4 12,0 11,6 111 10,5
2. Consumo 77,9 77,6 76,9 76,6 76,6
Administraciones Publicas 18,1 18,0 17,6 17,4 17,1
Familias 59,8 59,6 59,3 59,2 59,5
3. Ahorro nacional bruto (1 — 2) 22,3 22,0 22,5 22,7 22,4
Administraciones Publicas -1,8 -1,2 0,5 1,2 3,0
Instituciones financieras 1,8 1,7 1,4 1,7 1,1
Empresas no financieras y familias 22,3 21,5 20,7 19,9 18,4
Familias 10,0 9,5 9,1 8,8 7,8
Empresas no financieras 12,4 12,0 11,6 111 10,5
4. Formacion bruta de capital (a) 21,3 20,8 21,0 22,0 23,0
Administraciones Publicas 4,8 3,7 3,6 3,8 4,1
Instituciones financieras 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6
Empresas no financieras y familias 15,7 16,6 16,7 17,7 18,3
Familias 4,7 5,2 49 5.8 5,8
Empresas no financieras 11,0 11,3 11,8 12,4 12,5

5. Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion de la naciéon (3 — 4) 1,0 1,2 1,6 0,8 -0,6
Administraciones Publicas —6,6 -5,0 -3,2 -2,6 -1,1
Instituciones financieras 1,0 12 0,8 12 0,5
Empresas no financieras y familias 6,6 5,0 3.9 2,2 0,1
Familias 5.8 4,3 4,2 3,5 2,0
Empresas no financieras 1,4 0,7 -0,2 -1,3 -2,0
6. Ahorro financiero neto (7 — 8) 1,0 12 1,6 0,8 -0,6
Administraciones Publicas —6,6 -5,0 -3,2 -2,6 -1,1
Instituciones financieras 1,0 12 0,8 12 0,5
Empresas no financieras y familias 6,6 5,0 3,9 2,2 0,1
Familias 6,3 4,8 41 2,9 15
Empresas no financieras 0,3 0,2 -0,1 -0,7 -1,4
7. Variacién de activos financieros 37,9 42,2 45,0 50,6 51,8
Administraciones Publicas 15 3,7 0,5 1,5 1,8
Instituciones financieras 17,6 19,9 21,9 241 22,2
Empresas no financieras y familias 18,8 18,5 22,7 25,1 27,8
Familias 9,9 8,9 10,0 9,7 9,5
Empresas no financieras 9,0 9,7 12,7 15,3 18,3
8. Variacién de pasivos 36,9 41,0 43,5 49,8 52,4
Administraciones Publicas 8,1 8,6 3,7 4,1 2,9
Instituciones financieras 16,6 18,8 21,1 22,9 21,7
Empresas no financieras y familias 12,2 13,6 18,7 22,9 27,7
Familias 3,6 4,1 59 6,8 8,0
Empresas no financieras 8,6 9,5 12,8 16,1 19,7

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Incluye la variacién de existencias y adquisiciones netas de objetos valiosos y de activos no financieros no producidos (sumando),
y las transferencias netas de capital (restando).
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GRAFICO IV.5
Ahorro financiero neto
DISTRIBUCION POR SECTORES
% del PIB % del PIB
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Fuente: Banco de Espafia.

disminucidn progresiva del ahorro financiero
neto de las empresas no financieras y de las fa-
milias, cuyo efecto contractivo sobre el ahorro
financiero neto de la nacién solo pudo ser com-
pensado parcialmente por la mejora en la situa-
cién financiera de las AAPP (véase grafi-
co IV.5). A continuacion, se examina la evolu-
cion financiera de cada uno de estos sectores,
asi como los flujos financieros de la nacién en
su conjunto frente al exterior.

IV.4.1. Empresas y familias

Siguiendo la tendencia de los Ultimos afios,
la capacidad de financiacion de las familias y
las empresas no financieras se redujo, de nue-
vo, en 1999, como consecuencia, en ambos
sectores, tanto de la caida del ahorro bruto co-
mo de la fortaleza de la inversion privada. Si
junto a estas variables se analizan los flujos de
activos financieros y pasivos, se observa un in-
cremento de los activos y los pasivos, que fue
mayor en el caso de estos Ultimos. Los activos
financieros y los pasivos se expandieron con
mas rapidez en el caso de las empresas. En
estas, el notable aumento de sus pasivos se
destind a financiar no solo la formacion bruta
de capital, sino también la adquisicion de acti-
vos financieros y, en particular, de participacio-
nes mayoritarias en empresas extranjeras. En
la medida en que la naturaleza de estas inver-
siones directas esta mas proxima a la de la in-
version en capital que a la mera compra de ac-
tivos financieros, tiene sentido analizarlas junto
a la formacién bruta de capital nacional; de este
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analisis se obtiene que las empresas esparfiolas
muestran un dinamismo inversor muy superior
al que reflejan las cifras de la cuenta de capital
(véase la parte superior del gréafico 1V.6).

El ahorro financiero neto de las empresas no
financieras fue el —1,4 % del PIB en 1999, 0,7
puntos porcentuales por debajo del nivel del afio
anterior (véase la parte superior del cua-
dro 1V.6), pero notablemente menos negativo
gue el registrado en la fase expansiva anterior a
finales de los ochenta. La posicion relativamen-
te favorable que reflejan las cifras de ahorro fi-
nanciero neto de las empresas puede ser con-
secuencia del menor dinamismo relativo de la
formacion bruta de capital, en favor de la inver-
sién directa en el exterior, pues estos flujos, al
representar activos financieros de las empresas,
no se deducen para calcular el ahorro financiero
neto de este sector. Sin embargo, esa situaciéon
también es el resultado del proceso de sanea-
miento financiero que ha tenido lugar en los dlti-
mos afios, que ha descansado, en parte, en
unos menores costes financieros de los recursos
ajenos (véase recuadro IV.4). A este respecto,
debe destacarse que en 1999 terminé el proceso
de gradual disminucién de los tipos de interés,
por lo que las empresas no pueden esperar,
como en los dltimos afios, que la carga financie-
ra de su endeudamiento siga reduciéndose.

Pese al aumento del endeudamiento, la ri-
queza financiera neta (9) de las empresas si-
guié incrementandose en 1999, como conse-
cuencia, sobre todo, de la revalorizacion de su
cartera de acciones (véase la parte superior del
grafico IV.7). Esta revalorizacion puede haber
tenido dos tipos de efectos positivos sobre la
inversion. Por un lado, en la medida en que se
haya incrementado la relacion entre el valor de
mercado de las empresas y el coste de incre-
mentar la capacidad instalada, la revalorizacion
habria impulsado la demanda de inversion en
capital fijo. Por otro, el incremento en el valor
de las garantias disponibles para la demanda de
financiacion habria contribuido a reducir el cos-
te del endeudamiento y, con ello, el coste de
uso del capital. Asimismo, es posible que el
crecimiento del patrimonio financiero neto de
las empresas haya influido en el crédito conce-
dido a este sector, pues, por un lado, aumenta
la disposicion de las empresas a endeudarse v,
por otro, amplia la oferta de crédito bancario, al
elevarse el valor de mercado del colateral.

Por instrumentos, en el cuadro 1V.6 se ob-
serva que el grueso de la inversion financiera

(9) Lariqueza financiera neta es la diferencia entre los
saldos de activos financieros y de pasivos, y equivale al con-
cepto de activos financieros netos que define el SEC-95.



RECUADRO IV.3

Implicaciones para el analisis monetario y financiero de las cuentas financieras segin el SEC-95

La elaboracion de las cuentas financieras conforme a la metodologia del sistema de cuentas nacionales SEC-95 conlleva modificaciones en la informa-
cién de activos financieros y pasivos de los distintos sectores institucionales que se venia utilizando para realizar andlisis monetarios y financieros. Los cam-
bios que se han introducido afectan a todos los sectores, si bien los que tienen un mayor interés, desde el punto de vista del andlisis de las decisiones de
ahorro y financiacion de los agentes privados, son los que afectan al sector de familias y empresas no financieras. En este recuadro se detallan algunas de las
implicaciones para el andlisis de las cifras procedentes de las nuevas cuentas financieras elaboradas conforme a los criterios del SEC-95.

A las modificaciones en las cuentas financieras por la incorporacion de los criterios metodolégicos del SEC-95 se han unido otras derivadas de la dispo-
nibilidad de mayor informacion, especialmente en lo que se refiere a las empresas de pequefio y mediano tamafio. Esto ha supuesto una serie de modificacio-
nes de naturaleza diversa(1), que han afectado a la mayoria de los activos financieros y pasivos de empresas y familias. Entre las modificaciones que han ori-
ginado cambios de mayor entidad se encuentran las siguientes:

a) Elsaldo de Acciones pasa a estar valorado a precios de mercado, conforme a los criterios metodoldgicos del SEC-95. De forma similar, la cartera de es-
tos titulos en poder de los diversos sectores institucionales pasa también a estar valorada a precios de mercado. Esto supone un importante incremento
en las cifras de la cartera de acciones en poder de empresas y familias, segtn las cuentas financieras, que constituyen, asi, un mejor reflejo de su valor
de mercado. Esta modificacion en el criterio de valoracién de las acciones es uno de los elementos que contribuyen a incrementar, en mayor medida, el
valor de la riqueza financiera de estos sectores.

b) La incorporacién de informacion relativa a empresas de pequefio y mediano tamafio, proveniente de los Registros Mercantiles, ha dado lugar a una revi-
sién importante en el saldo de acciones no cotizadas y de participaciones en empresas que no son sociedades anénimas. Por este motivo, el saldo de Ac -
ciones y, sobre todo, el de Otras participaciones emitidas por empresas no financieras se ha incrementado de forma notable, asi como las tenencias del
sector de Hogares e instituciones privadas sin fines de lucro (IPSFL), que, de forma abreviada, se denomina familias.

c) Lainformacion relativa a empresas de pequefio tamafio ha llevado a revisar las estimaciones de crédito comercial entre los diversos sectores. El resulta-
do de dicha revisién ha sido: un importante incremento en los saldos de crédito comercial entre empresas no financieras —tanto activos como pasivos—
y una disminucién del crédito comercial otorgado a familias. Por otro lado, el crédito comercial concedido por empresas no financieras al sector AAPP,
que antes se incluia en la rabrica de Otros, ha pasado a incluirse en la partida de crédito comercial.

d) Conforme a lo establecido en la metodologia del SEC-95, los intereses de los titulos valores han pasado a contabilizarse segun criterios de devengo, in-
corporandose los intereses devengados y no pagados al valor de la operacién financiera que da origen a los mismos. Esta modificacién de criterio res-
pecto a lo que establecia el SEC-79 origina cambios en los flujos de las operaciones con valores que, sin embargo, son de menor importancia cuantitati-
va que los tres anteriores. No obstante, su relevancia es mayor, ya que permite eliminar ajustes por discrepancias en los criterios de contabilizacién de los
intereses que seguian los distintos sectores, contribuyendo asi a reducir el montante de la partida Otros, que se comenta a continuacion.

e) Engeneral, el conjunto de operaciones incluidas en la rubrica Otros ha disminuido su saldo y, en ocasiones, su flujo. En esta rdbrica se incluia una amplia
gama de operaciones pendientes de cobro o pago y ajustes estadisticos por diferencias en criterios de valoracion y de otro tipo que, en gran parte, desa-
parecen o se reclasifican con la aplicacion de los criterios metodolégicos del SEC-95.

Como consecuencia de los cambios sefialados, y de otros de menor significacion, se ha producido una pequefia variacién en el ahorro financiero neto
(operaciones financieras netas, segln la nomenclatura del SEC-95) del sector de familias y empresas —véase el gréfico de la izquierda que acompafia este
recuadro—. Dicha variacién implica una reduccién del ahorro financiero de las familias méas lenta en la versién del SEC-95 que en la del SEC-79, que resulta
parcialmente compensada por el deterioro algo mas rapido que se produce en el ahorro de las empresas no financieras. Asimismo, el ahorro financiero de estos
dos sectores se sitlia, en la versién del SEC-95, mas préximo al valor de la capacidad / necesidad de financiacién que proporcionan las cuentas nacionales.

La introduccién del criterio de valoracién a precios de mercado, junto con la incorporacién de mayor informacién, ha supuesto una revisién al alza en el
crecimiento de la riqueza bruta —activos financieros— y de los pasivos del sector de empresas y familias, ademas de un incremento en el nivel de estas va-
riables. Asi, el saldo de activos financieros a finales de 1999 era un 259% del PIB segln la version SEC-79 y un 363% del PIB segln el SEC-95. De forma si-
milar, el nivel de pasivos de acuerdo con el SEC-79 —que era un 223% del PIB— es inferior a los pasivos segun el SEC-95, que ascendieron a un 348% del
PIB. Esta revision se ha reflejado, asimismo, en un incremento en el nivel de la riqueza financiera neta de familias y empresas no financieras —definida de for-
ma que se excluyen las acciones en el pasivo de las empresas— y en su ritmo de crecimiento. Asi, desde 1995 se ha producido un incremento acumulado en
el valor de la riqueza neta del 80 % del PIB, de acuerdo con la versién SEC-95, mientras que, en la versién SEC-79, dicho incremento apenas alcanzaba el
37% del PIB. Este mayor crecimiento que se obtiene con la Gltima versién de las cuentas financieras se ha debido tanto al incremento en el valor de la carte-
ra de aciones de las empresas no financieras como al de las familias. En cambio, en la versién del SEC-79, el aumento en el valor de la riqueza neta de em-
presas y familias se debia, fundamentalmente, al incremento en el valor de la cartera de las familias.

Aunque la revision en el valor de la riqueza financiera de empresas y familias ha sido el resultado, fundamentaimente, de la introduccién del criterio de
valoracion a precios de mercado en las cuentas financieras conforme a la metodologia del SEC-95, algunos de los restantes cambios mencionados también
han supuesto una modificacion del volumen de operaciones financieras del sector (adquisicién de activos financieros o contraccién de pasivos). En el gréafico
inferior que acompafia este recuadro se presenta la contribucion relativa de cada uno de estos elementos al mayor crecimiento de la riqueza bruta en la ver-
sién SEC-95 en relacion con la del SEC-79. Puede observarse que el mayor volumen de activos financieros adquiridos por las empresas y familias, de acuer-
do con la versién SEC-95, contribuye a explicar las diferencias en el valor de la riqueza bruta en mucha menor medida que el incremento producido por el
cambio en los criterios de valoracion.

(1) Véase el articulo «Presentacion de las cuentas financieras de la economia espafiola. SEC-95. Serie 1995-1999», publicado en el Boletin econémico mayo de 2000.

Implicaciones para el analisis monetario y financiero de las cuentas financieras segun el SEC-95

AHORRO FINANCIERO VARIACION DE LA RIQUEZA FINANCIERA BRUTA
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Calculada como variacion de saldos menos operaciones financieras.
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GRAFICO IV.6

Ahorro, inversién y financiacién de las familias y empresas no financieras
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(a) Calculados deduciendo de la variacién de activos los valores de renta variable frente al exterior.
(b) La formacién bruta de capital incluye la variacién de existencias y las adquisiciones de objetos valiosos y de activos no financieros.

de las empresas se destino a la adquisicion de
valores de renta variable y a la concesion
de crédito interempresarial. En el primer caso,
una parte significativa de los valores adquiridos
representa una toma de control de empresas
extranjeras, enmarcada dentro de la estrategia
de expansion internacional de las grandes em-
presas nacionales, que desean alcanzar una
mayor dimension y explotar las oportunidades
de negocio que existen en mercados menos
maduros.

En cuanto a los pasivos de las empresas, lo
mas relevante en 1999 fue la diversificacion de
las fuentes de financiacién de este sector. Co-
mo ya se comentd en la seccion V.2, las bue-
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nas perspectivas econémicas y bursatiles in-
centivaron la salida a bolsa de algunas empre-
sas y las ampliaciones de capital. Aunque las
emisiones de valores de renta fija fueron de po-
ca magnitud, debe también destacarse que ese
mercado se revitaliz6 a partir de algunos cam-
bios en la regulacion fiscal y de la creacion de
la union monetaria. Los préstamos procedentes
del exterior aumentaron también de forma in-
tensa, lo que, en alguna medida, pudo haber fi-
nanciado la adquisicién de activos en el extran-
jero. Finalmente, el crédito bancario concedido
por entidades residentes crecid significativa-
mente y sigue siendo uno de los principales ca-
nales de financiacion de las empresas, aunque
la apelacion a otras fuentes hizo que su impor-



CUADRO IV.6

Empresas no financieras y familias. Operaciones financieras

% del PIB
1997 1998 1999
EMPRESAS NO FINANCIERAS
Ahorro financiero neto -0,1 -0,7 -1.4
Variacion neta de activos financieros 12,7 15,3 18,3
Efectivo y depdsitos transferibles 15 1,6 1,0
Otros depoésitos 1,6 0,1 -0,9
Del cual: Resto del mundo 11 15 -1,1
Valores a corto plazo y obligaciones 0,1 0,1 11
Acciones y otras participaciones 1,7 315 7,5
Del cual: Participaciones en fondos de inversion 0,7 0,6 0,2
Reservas técnicas de seguro 0,2 0,1 0,1
Créditos y otros 7,6 9,9 9,5
Variacion neta de pasivos 12,8 16,1 19,7
Valores a corto plazo y obligaciones -0,1 0,0 0,4
Acciones y otras participaciones 1,7 2,3 3,8
Créditos 10,9 13,8 15,7
Del cual:
Instituciones de crédito 4,5 53 5,8
Crédito comercial 6,3 6,7 6,8
Resto del mundo 0,1 1,7 29
Reservas técnicas de seguro y otros 0,3 0,0 -0,1
PRO MEMORIA (%):
Saldo de pasivos (a)/saldo de activos financieros 87,4 79,8 76,8
Saldo de pasivos (a)/saldo de activos financieros (a) 128,0 126,3 130,0
FAMILIAS
Ahorro financiero neto 4,1 2,9 15
Variacion neta de activos financieros 10,0 9,7 9,5
Efectivo y depdsitos transferibles 1,0 1,2 2,1
Otros depdésitos -1,7 0,6 4.4
Del cual: Resto del mundo 0,8 0,8 0,6
Valores a corto plazo y obligaciones 0,0 -0,4 0,4
Acciones y otras participaciones 9,4 5,0 -1,8
Del cual: Participaciones en fondos de inversion 8,2 54 -1,7
Reservas técnicas de seguro 2,6 2,4 2,8
Créditos y otros -1,4 1,0 1,7
Variacién neta de pasivos 59 6,8 8,0
Créditos 6,0 7,0 8,3
Del cual:
Instituciones de crédito 4,5 5,9 6,5
Crédito comercial 1,2 0,6 1,2
Resto del mundo 0,4 0,4 0,5
Reservas técnicas de seguro y otros -0,1 -0,2 -0,4
PRO MEMORIA (%):
Saldo de pasivos (a)/saldo de activos financieros 30,6 29,1 29,4
Saldo de pasivos (a)/saldo de activos financieros (a) 41,6 43,1 45,7

Fuente: Banco de Espafia.
(@ No incluyen acciones.
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GRAFICO IV.7

Riqueza financiera de las empresas no financieras
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los saldos incluyen la variacién de activos —o de pasivos—,
ademas de los cambios de valor producidos durante el periodo.

(b) Se excluyen las acciones.

(c) Incluye acciones, participaciones en fondos de inversién y otras
participaciones.

(d) Incluye valores de renta fija, acciones y otras participaciones.

(e) Incluye entidades residentes y no residentes.
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tancia relativa en el flujo total de pasivos haya
disminuido desde un 33 % en 1998 hasta un
29 % en 1999.

Una forma de valorar la situacion financiera
de un sector es poner en relacion su endeuda-
miento con los activos financieros mantenidos.
Siguiendo este criterio, se observa que, a pesar
del fuerte aumento que han experimentado los
pasivos de las empresas en los Ultimos afios, el
porcentaje que representa el saldo de pasivos
sobre el total de activos financieros presenta un
perfil decreciente (véase cuadro 1V.6), debido a
la acumulacién de activos y, sobre todo, a la in-
tensa revalorizacion de las acciones. En cam-
bio, si se descuentan las acciones del conjunto
de los activos financieros —pues su valor de
realizacion resulta mas incierto—, la participa-
cion relativa de los pasivos de las empresas en
el total de activos financieros muestra una ten-
dencia no tan favorable.

En el caso de las familias, el nivel de ahorro
bruto en 1999, aunque superior a la inversion
residencial, continué disminuyendo en términos
del PIB (véase la parte inferior del grafico 1V.6).
El mantenimiento de un elevado volumen de
adquisicién de activos financieros y el incre-
mento en la compra de activos reales fueron
financiados, por tanto, con un mayor endeuda-
miento (véase grafico IV.8). Los flujos de acti-
vos financieros y pasivos condujeron a una
reduccién significativa del ahorro financiero
neto en 1999, que cayo6 hasta el 1,5 % del PIB
—desde el 2,9 % de 1998—, lo que representa
el flujo de ahorro de las familias mas bajo de la
Ultima década.

Pese a este aumento de los pasivos, la ri-
gueza financiera neta de las familias sigui6 ex-
pandiéndose en 1999, lo que, como en el caso
de las empresas, fue resultado, en parte, de la
adquisicion de nuevos activos financieros en
términos netos y, sobre todo, de la revaloriza-
cién de los activos. El intenso crecimiento de la
riqueza financiera de las familias en los dltimos
afios, junto con el incremento que ha experi-
mentado la riqueza del sector mantenida en ac-
tivos reales, como consecuencia del crecimien-
to en el precio de la vivienda y del avance de la
inversion residencial, ha constituido un factor
gue ha tendido a expandir la demanda agrega-
da. Por un lado, ha inducido a las economias
domésticas a gastar una mayor proporcién de
su renta disponible —favoreciendo, asi, la dis-
minucién de la tasa de ahorro—, y, por otro, ha
facilitado el endeudamiento de las familias.

Al analizar la adquisicién de activos financie-
ros por parte de las familias en los ultimos
afios, se venia observando un fuerte desplaza-
miento de recursos desde los instrumentos



RECUADRO IV.4

Evolucién de los flujos de rentas por intereses en Espafia entre 1995 y 1999

Los movimientos de los tipos de interés tienen un reflejo inmediato sobre la composicién de la cartera de activos financieros y pasivos de los agentes, ya
que modifican tanto el atractivo relativo de unos activos financieros frente a otros como los niveles de endeudamiento asumidos. La evolucién de los tipos de in-
terés afecta a los flujos de rentas que periédicamente devengan los activos financieros y los pasivos, por dos vias: una directa, por la cual el propio cambio en
los tipos altera las rentas devengadas para un saldo dado; y otra, por el efecto que induce la variacion de tipos sobre los saldos y la composicién de las carteras.

La expresion [I] representa la variacién de rentas cobradas (o pagadas) que se deriva de la tenencia de un activo financiero (o un pasivo) entre el ins-
tante t=T (Ry) y un instante de referencia t=0 (R,). Esta variacion de renta, [Rt — Ro], se descompone, mediante una simple manipulacién aritmética, en dos su-
mandos: el primero de ellos puede interpretarse como la variacién de renta que se debe al cambio de los tipos de interés entre los instantes 0y T, [Sy * (rr —
ro) ], mientras que el segundo recoge la variacion del monto de rentas devengadas debida al cambio en los saldos durante el mismo periodo [(St — Sg) * r{].

DRi=Rr—Ro=St*rr=Sg*rg=So*(rr—ro) + (St —So)*rr 0]

Sobre la base de la descomposicién propuesta en [l], se han calculado las variaciones totales de rentas por intereses de las carteras de cada conjunto
de agentes, lo cual ha permitido realizar una asignacion del total de rentas cobradas y pagadas entre sectores(1). Tomando como referencia basica los nive-
les de los tipos de interés y la estructura de cartera de activos financieros y pasivos del tltimo trimestre de 1995 (t=0), se han contabilizado, para cada grupo
de agentes, las variaciones acumuladas de renta hasta el cuarto trimestre de 1999(2). Este periodo se caracterizé por el continuo proceso de descenso de los
tipos de interés que comenz6 a partir de los meses finales de 1995, y que se extendié hasta mediados de 1999.

La disminucién de los tipos de interés ha supuesto que los sectores méas endeudados en términos netos hayan sido los que han visto aumentar sus ren-
tas, como consecuencia, principalmente, de los menores pagos por intereses de sus pasivos. Este es el caso de las empresas no financieras y de las AAPP
(véase el gréfico adjunto). Como contrapartida, los sectores que resultaron afectados negativamente por los descensos de los tipos, en términos de rentas por
intereses, fueron los que han mantenido tradicionalmente una posicién neta acreedora en instrumentos que generan flujos periédicos por intereses, como es el
caso de las instituciones de crédito y de las familias.

Por lo que respecta a las familias, sus rentas por intereses disminuyeron en torno al 3,3% del PIB durante el periodo de referencia (3). Incluso si se
considera que las familias son los principales participes de los fondos de inversion, sus ingresos por intereses no aumentarian si se consolidaran con ese sec-
tor. Sin embargo, conviene recordar la significativa revalorizacién de los activos financieros de las familias —en particular, las participaciones en fondos de in-
version y las acciones— que ha tenido lugar en estos Ultimos afios, precisamente asociada, en buena parte, a los descensos de los tipos de interés. Esta re-
valorizacién puede estimarse, en términos acumulados, en un 55% del PIB. Aunque los efectos sobre la demanda, por una parte, de las menores rentas por
intereses y, por otra, de la fuerte revalorizacion de los activos financieros podrian compensarse, es complicado evaluar el efecto neto total que tienen sobre las
decisiones de gasto de las economias domésticas. En el caso de las familias, la cuantia neta de las rentas devengadas asociadas a la variaciéon de saldos tu-
VO un signo negativo, debido, principalmente, a que el menor nivel de los tipos de interés incentivo el aumento del endeudamiento de este sector. De este mo-
do, los pasivos generadores de pagos por intereses crecieron en mayor medida que los activos financieros que devengan ingresos periédicos.

Para las empresas no financieras, el proceso de disminucién de los tipos de interés tuvo un impacto muy favorable, que puede evaluarse en un 2,9 %
del PIB, si bien el efecto de la variacién de saldos compensé, parcialmente, las ganancias de renta obtenidas por la via de la caida de los tipos. Como en el
caso de las familias, esto fue debido al significativo aumento del endeudamiento neto de este sector en los Ultimos afios, en un contexto de expansion econé-
mica, aumento de la rentabilidad empresarial y reducciones del coste del endeudamiento. Algo similar ocurrié con las AAPP, que entre 1996 y 1999 registraron
un ahorro acumulado neto de un 5% del PIB, que puede descomponerse en unos menores pagos de un 7,7 % del PIB por variacién de los tipos de interés,
que compensd muy sobradamente el aumento de los pagos asociados a la variacién de saldos (derivado de los crecientes saldos vivos de deuda publica en el
periodo), que se estima que fue de un 2,7% del PIB. La evolucién de los tipos de interés también afectd significativamente a las instituciones de crédito. Du-
rante el periodo considerado, estas instituciones sufrieron un descenso de sus rentas acumuladas netas equivalente al 3,4% del PIB. A pesar de esta drasti-
ca reduccion, las instituciones de crédito se han adaptado al nuevo entorno de tipos de interés méas bajos, recomponiendo sus fuentes de ingresos y reorien-
tando su negocio hacia nuevas actividades. Asi, por ejemplo, en los Gltimos afios los ingresos procedentes del cobro de comisiones por operaciones y por ser-
vicios a la clientela aumentaron notablemente, lo que permitié sanear los efectos derivados del estrechamiento del margen financiero.

Por dltimo, debe destacarse que la evolucién de los tipos de interés ha permitido reducir los pagos de rentas por intereses de la economia espafiola a
los inversores no residentes. La descomposicion del efecto total en sus componentes muestra que el ahorro de rentas por la caida de los tipos fue del 1,8 %
del PIB, mientras que el aumento del endeudamiento en el exterior por parte de las entidades de crédito y de las empresas no financieras hizo que las rentas
pagadas aumentaran en una cuantia que se estima en el 0,6% del PIB, con lo que las rentas totales por intereses pagadas disminuyeron un 1,2% del PIB.

(1) En este ejercicio se ha considerado que los activos financieros y los pasivos que devengan cobros o pagos periddicos por intereses son los siguientes: depdsitos transferibles, otros
depodsitos, valores a corto plazo, obligaciones y créditos. Se han considerado, igualmente, las siguientes agrupaciones sectoriales: las familias, las empresas no financieras, las instituciones
de crédito (que incluyen el Banco de Espafia, otras instituciones monetarias, el Crédito Oficial y los establecimientos financieros de crédito), los denominados inversores institucionales (insti-
tuciones de inversion colectiva, sociedades y agencias de valores, y empresas de seguros), las Administraciones Publicas (AAPP) y, por ultimo, el sector exterior.

(2) Los criterios utilizados para la estimacién de los cambios intersectoriales en las rentas por intereses se encuentran mas detallados en el articulo del Boletin econémico del Banco de
Espafia, de febrero de 2000, titulado «Evolucién de los flujos por intereses en Espafia entre 1995 y 1999».

(3) Estacifra es el resultado de acumular el ahorro registrado, afio a afio, durante el periodo 1996-1999 y dividir entre el PIB de 1999.

Variacién acumulada de renta por intereses entre 1996 y 1999
En % del PIB de 1999

VARIACION TOTAL DE RENTA DEBIDO A VARIACION DE TIPOS DE INTERES DEBIDO A VARIACION DE SALDOS
AUMENTOS DISMINUCIONES AUMENTOS DISMINUCIONES AUMENTOS DISMINUCIONES
18
3,0
7.7
1.2
50 0,6
0.1
== FAMILIAS === EMPRESAS NO FINANCIERAS e=== NSTITUCIONES DE CREDITO
=== [INVERSORES INSTITUCIONALES === ADMINISTRACIONES PUBLICAS —— RESTO DEL MUNDO

Fuente: Banco de Espafia.
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GRAFICO IV.8

Riqueza financiera de las familias

SALDOS (a)

% del PIB % del PIB

250 250

== RIQUEZA FINANCIERA NETA

= PASIVOS
[— ACTIVOS

200

150

100

50

1995 1996 1997 1998 1999

VARIACION DE ACTIVOS
15 15

&= RESTO

=== SEGUROS

=== RENTA VARIABLE (b)
== EFECTIVO Y DEPOSITOS
m— TOTAL

12 12

0 . .

1995 1996 1997 1998 1999

VARIACION DE PASIVOS
10 == RESTO 10
C=—0) CREDITO COMERCIAL
E===m) CREDITOS DE ENTIDADES DE CREDITO (c)
m— TOTAL

1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los saldos incluyen la variacién de activos —o de pasivos—,
ademas de los cambios de valor producidos durante el periodo.

(b) Incluye acciones, participaciones en fondos de inversion y otras
participaciones.

(c) Incluye entidades residentes y no residentes.
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bancarios tradicionales hacia otros activos sus-
ceptibles de revalorizarse en un entorno de ti-
pos de interés a la baja, como las participacio-
nes en fondos de inversion o las acciones. Esta
pauta se modificé en 1999: en primer lugar, co-
mo se analizé en la seccion V.3, la aproxima-
cién en el tratamiento fiscal de los depdsitos
bancarios y los fondos de inversion hizo que
aumentara significativamente la demanda de
depésitos bancarios y, en particular, de los de-
positos a plazo; en segundo lugar, durante
1999 las familias liquidaron una parte de su
cartera de valores, aunque esto fue el resultado
de la disminucién de las acciones y de las parti-
cipaciones en fondos del mercado monetario y
de renta fija —desincentivadas por el reducido
nivel de los tipos a corto plazo y el aumento de
los tipos a largo plazo—, mientras que la inver-
sién en fondos de inversién de renta variable
aumento en dicho afio. No obstante, el saldo de
acciones en poder de las familias crecié consi-
derablemente en el Gltimo ejercicio, de forma
que, a finales de 1999, aquel representaba en
torno a una tercera parte de los activos finan-
cieros del sector, lo que supone cerca del 70 %
del PIB. Finalmente, cabe destacar la continua-
da inversién en productos financieros de segu-
ros, que, desde hace varios afios, canalizan un
flujo de ahorro de las familias relativamente es-
table, préximo al 3 % del PIB, de manera que
su saldo superaba el 20 % del PIB a finales de
afio.

En 1999, la financiacién obtenida por las fa-
milias mantuvo la trayectoria ascendente de los
ultimos afios (véase grafico 1V.8). La mayor
parte de dicha financiacion provino del crédito
bancario, que se increment6 el 6,5 % del PIB,
lo que constituye el flujo mas alto de la dltima
década. El reducido nivel de los tipos de interés
y las estrategias de las entidades bancarias, en-
tre otros factores, continuaron impulsando el cré-
dito para adquisicién de vivienda, que, en el con-
junto del afio, crecié a un ritmo cercano al 20 %.
En cambio, el saldo de préstamos para finan-
ciar la adquisicion de bienes de consumo dura-
dero fue desacelerdndose a lo largo del ejer-
cicio, aunque mantuvo tasas de crecimiento
elevadas.

La proporcién que representan los pasivos
de las familias sobre el total de los activos fi-
nancieros del sector se redujo ligeramente en
1999 hasta el 30 %, debido, sobre todo, como
en el caso de las empresas, a la revalorizacion
de las acciones. Si se descuentan las acciones de
los activos financieros, la tendencia de esa ratio
se invierte y muestra una pequefia aceleracion
en los Ultimos afios (véase cuadro 1V.6), si
bien, incluso en este caso, el saldo de los acti-
vos financieros en poder de las familias repre-
senta mas del doble de los pasivos del sector.



IV.4.2. Administraciones Publicas

El ahorro de las AAPP continué aumentado
en 1999, situandose en el 3 % del PIB, lo que,
junto con el ritmo de expansion moderado de la
formacioén bruta de capital, dio lugar a una dis-
minucidn de la necesidad de financiacién de
este sector, hasta el 1,1 % del PIB (véase gréfi-
co 1V.9). La reduccion del déficit publico que ha
venido produciéndose en los Gltimos afios
ha permitido disminuir el saldo vivo de deuda
en 4,5 puntos del PIB, a partir del maximo al-
canzado en 1996. Segun los datos declarados
por el Gobierno de acuerdo con el Protocolo de
Déficit Excesivo en marzo del presente afio, la
deuda bruta nominal consolidada de las AAPP
en 1999 fue el 63,5 % del PIB (en el recua-
dro 111.4 se realiza un analisis detallado del impac-
to que ha tenido la introduccién del nuevo sistema
de cuentas SEC-95 en el sector de AAPP).

La disminucion en el déficit de las AAPP fue
el resultado de una reduccién en las necesida-
des financieras de todas las administraciones
gue integran el ambito del sector publico. El
descenso en las necesidades de financiacién
de las AAPP en 1999 se reflejo en la evolucion de
sus pasivos, que aumentaron en una cuantia
inferior a la de afios anteriores, al tiempo que
se mantuvo el incremento de activos, expre-
sado en términos del PIB. Asi, las emisiones
netas de valores a corto plazo continuaron
siendo negativas, aunque en una cuantia infe-
rior a la de 1998. Por su parte, el saldo vivo de
valores a medio y largo plazo siguié incremen-
tandose, si bien el volumen de emisiones netas
mantuvo la trayectoria descendente de los ulti-
mos cuatro ejercicios (véase gréafico 1V.9). Esta
estrategia de recomposicion de los plazos de fi-
nanciacion estuvo acompafiada, durante 1999,
de operaciones de canje de valores del Estado,
emitidos en el pasado a tipos de interés mas
elevados, por nuevos valores con un tipo de in-
terés menor. El objetivo de estos canjes —cuyo
volumen en 1999 fue de 5,6 mm de euros— fue
reducir los costes financieros de la deuda en
los proximos ejercicios, aunque dicha actuacion
supuso un aumento de la carga financiera en el
pasado afio, derivado del rescate de unos pasi-
VOSs que tenian tipos de interés mas elevados
gue los que se han emitido durante este perio-
do. La evolucion de las emisiones de valores a
distintos plazos y estos canjes permitieron se-
guir prolongando la vida media de la deuda del
Estado, que a comienzos de 2000 se situaba
por encima de cinco afios.

Al analizar los sectores que han financiado a
las AAPP en 1999, se observa que los principa-
les inversores en los instrumentos emitidos por
estos agentes fueron los no residentes, mien-
tras que los inversores institucionales —que
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habian absorbido la mayor parte de las emisio-
nes de valores publicos en los tres afios ante-
riores— redujeron su cartera de deuda publica,
en la medida en que se liquidaron participacio-
nes en los fondos de inversion del mercado
monetario y de renta fija (véase la parte inferior
del gréfico 1V.9).

IV.4.3. Ahorro, inversion y financiacién

de la economia

Segun se indico en la introduccion a este
apartado, tras un periodo de cuatro afios en el
gue mostré una capacidad de financiacién posi-
tiva, la economia espafola volvio a presentar
una necesidad de financiacién frente al resto
del mundo en 1999 (véase cuadro IV.5).
La existencia de esa necesidad de financiaciéon
—que se elevé al 0,6 % del PIB— pone de ma-
nifiesto la insuficiencia del ahorro nacional para
atender el fuerte crecimiento de la formacién
bruta de capital durante dicho afio. Sin embar-
go, en términos de balanza de pagos, esta ne-
cesidad de financiacion fue cubierta con un sal-
do deudor de la cuenta financiera del 2 % del
PIB, viniendo explicada la discrepancia por la
existencia de una partida de errores y omisio-
nes y por el empleo de distintos criterios conta-
bles de valoracion. En términos de activos y pa-
sivos, los pasivos exteriores aumentaron en un
16,3 % del PIB, mientras que los activos frente
al resto del mundo se incrementaron en un
14,3 % del PIB.

Los activos y pasivos frente al exterior han
experimentado un fuerte crecimiento en los Ulti-
mos afios, como consecuencia, entre otros fac-
tores, de la liberalizacién completa de los movi-
mientos de capital, la internacionalizacién de
los mercados financieros y la politica de estabi-
lidad macroeconomica llevada a cabo en nues-
tro pais, que desperté expectativas, posterior-
mente confirmadas, de que la economia espa-
fiola se integraria en la zona del euro. En este
sentido, la suma de los saldos de los activos y
pasivos frente al exterior alcanzo en 1999 mas
de un 176 % del PIB, frente al 109 % del PIB
que representaba en 1995. A pesar del notable
incremento del endeudamiento externo, el ritmo
de adquisicién de activos ha sido mas rapido, de
manera que, a finales de 1999, los activos exte-
riores representaban el 80 % de los pasivos, 10
puntos porcentuales por encima del nivel que
se observaba en 1995.

La acumulacién de activos frente al exterior
se materializé fundamentalmente en inversio-
nes directas y de cartera, que representaron un
13,8 % del PIB. La inversién directa en 1999 se
duplico respecto al elevado volumen que habia
alcanzado el afio anterior, impulsada, principal-
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mente, por las adquisiciones de participaciones
en empresas latinoamericanas. Por otra parte,
la inversiéon en cartera mantuvo también una
fuerte expansion, que se materializ6 en la ad-
quisicion de acciones y participaciones en fon-
dos de inversion extranjeros y en la compra de
titulos de renta fija. Como ya se comenté en las
secciones V.2 y IV.3, esto refleja tanto el cre-
ciente interés de los inversores institucionales y
del sistema bancario por diversificar internacio-
nalmente su cartera de titulos, como una cierta
escasez de valores en el mercado interno.

En lo referente a otras inversiones de Espa-
fia en el exterior —que incluye préstamos y de-
positos—, resulta significativo el descenso de
los depositos del sector privado no crediticio en
entidades de crédito no residentes —que com-
prenden las sucursales en el extranjero de ban-
cos espafoles—, lo que supone una ruptura en
la tendencia que habian manifestado estos flu-
jos de capitales en los ultimos afios (véase cua-
dro IV.7). Las razones de este cambio de ten-
dencia pueden estar relacionadas con variacio-
nes en la rentabilidad financiero-fiscal de los
depositos en el extranjero en relacion con la de
otros activos financieros. Asimismo, las entida-
des de crédito residentes redujeron ligeramente
sus activos exteriores, si bien los activos del
conjunto del sistema crediticio se incrementa-
ron como consecuencia de los activos que el
Banco de Espafia mantuvo frente al Eurosiste-
ma, resultado, a su vez, de las transferencias
de fondos entre entidades de crédito espafiolas y
del resto de la UEM. En cuanto a los activos de
reserva, la caida que se observa en 1999 res-
pondi6 a la transferencia de reservas del Banco
de Espafia al BCE, a comienzos del afio, y al
vencimiento de swaps de divisas contratados
previamente.

Por lo que respecta a las entradas de capi-
tal, lo mas destacable en 1999 fue que, a dife-
rencia de lo ocurrido el afio anterior —cuando
mas de la mitad del incremento de pasivos se
debi6 a los préstamos obtenidos y los depési-
tos tomados por el sistema crediticio—, los
otros sectores residentes —es decir, las AAPP
y el sector privado no crediticio— recurrieron a
la financiacién exterior de forma significativa.
En particular, el sector privado no crediticio ob-
tuvo un volumen de recursos del resto del mun-
do —a través de inversion directa, venta de va-
lores y captacion de préstamos— similar al que
capté el sistema crediticio, lo que pone de ma-
nifiesto la capacidad creciente de las empresas
espafiolas para apelar directamente a los mer-
cados internacionales con el fin de cubrir sus
necesidades de financiacion.

Por dltimo, como ya se mencioné en la sec-
cion 1V.3, el sistema crediticio continu6 acu-



CUADRO IV.7

Cuenta financiera de la Balanza de Pagos

SALDO DE LA CUENTA FINANCIERA

Variacion de pasivos frente al exterior
Inversiones del exterior en Espafia
Inversiones directas
Inversiones de cartera
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Otras inversiones del exterior en Espafia
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Variacion de activos frente al exterior
Inversiones de Espafia en el exterior
Inversiones directas
Inversiones de cartera
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Otras inversiones de Espafia en el exterior
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Del cual: Activos intrasistema del BE
Activos de reserva

PRO MEMORIA: DISTRIBUCION POR SECTORES
DE LOS FLUJOS (VAR. PASIVOS - VAR. ACTIVOS):

Sistema crediticio (sin BE)
Banco de Espafia (a)

Administraciones Publicas
Otros sectores residentes

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Incluye activos de reserva y activos intrasistema.

diendo a la financiacion en el exterior durante
1999, si bien a un ritmo algo mas moderado y
con una mayor diversificacion que en afios an-
teriores. Asi, mientras en 1996 y 1997 mas del
80 % de las entradas de capital destinadas al
sistema crediticio fue obtenido mediante présta-
mos y depdsitos a corto plazo, en 1999 dicho
porcentaje fue solo de un 33 %, distribuyéndo-
se el resto entre préstamos y depdésitos a largo
plazo y colocacion de valores. Ademas, las en-
tidades de crédito cubrieron una parte de sus
necesidades de financiacion liquidando activos
en el exterior.

Los flujos de capital que se han observado
en los dltimos afios ponen de manifiesto que la
economia espafiola ha alcanzado una cierta
madurez en su nivel de desarrollo, al pasar de
ser una economia que debia financiar su pro-
ceso de crecimiento interno mediante la entra-

En % del PIB
1995 1996 1997 1998 1999
-0,3 -0,7 -0,6 0,0 2,0
5,8 4,6 7,0 12,8 16,3
4,7 1,6 3,4 5,0 9,3
1,1 11 1,1 2,0 1,6
3,6 0,5 23 29 7,8
3,0 0,3 2,0 0,8 4,5
0,6 -0,1 0,2 1,6 1,8
0,1 0,3 0,0 0,5 1,4
11 2,9 3,6 7,9 6,9
0,3 0,0 0,0 0,2 0,0
0,1 -0,2 0,1 0,8 2,7
0,7 31 3,5 6,8 4,3
6,0 5,2 7,6 12,8 14,3
0,9 1,7 52 11,2 13,8
0,7 0,9 2,2 3,3 59
0,2 0,7 2,9 7.9 7,8
0,1 0,4 2,1 6,0 5,4
0,1 0,4 0,9 2,0 2,4
6,3 -0,4 0,3 4,0 4,2
0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
1,6 1,1 2,5 3,3 -1,6
4,6 -1,6 -2,3 0,6 5,8
-1,2 4,0 2,1 -2,3 -3,7
-4,1 4,7 4,7 4,5 3,5
1,2 -4,0 -2,1 23 -2,1
3,2 0,2 2,0 0,9 4,4
-0,5 -1,6 5,1 -7,8 -3,8

da de capital extranjero, a convertirse en una
economia mas abierta e integrada en el con-
texto internacional, con un flujo de inversién en
el exterior muy significativo. Ademas, este pro-
ceso tiene un caracter permanente, puesto
que forma parte de las estrategias de expan-
sién a medio plazo de grandes empresas es-
pafiolas. Indudablemente, una situacion de es-
te tipo entrafia riesgos, que, por otra parte, son
inseparables de las mayores tasas de rentabi-
lidad que las empresas espafiolas pueden ob-
tener en terceros paises. Resulta necesario,
por tanto, que las empresas implicadas, las
autoridades supervisoras y la comunidad de
inversores realicen una evaluacién prudente
de estos riesgos. Tanto unos como otros han de
promover mecanismos de control y préacti-
cas de buen gobierno en las empresas, de for-
ma que se incentive la toma de decisiones
adecuadas.
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CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA (*)

EJERCICIO DE 1999

(*) Sujeto a lo dispuesto en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia.



INTRODUCCION

Las cuentas anuales del Banco de Espafia,
tal como establece el articulo 29.1 de su Regla-
mento Interno, comprenden el balance, la cuen-
ta de resultados y la memoria explicativa.
Dichas cuentas, conforme a lo previsto en el ar-
ticulo citado, han sido elaboradas de acuerdo
con la normativa contable interna del Banco de
Espafia. La citada normativa sigue los princi-
pios contables de general aplicacion, adapta-
dos a las caracteristicas especiales de las ope-
raciones y funciones de un banco central, y los
criterios contables y normas de valoracion esta-
blecidas para el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC), en todos aquellos aspectos
gue le son de aplicacion, de acuerdo con lo es-
tipulado en el articulo 26.4 de los Estatutos de
dicho SEBC sobre normalizacion de principios
y practicas contables del Eurosistema.

Las cuentas anuales del Banco de Espafia
han sido sometidas, de acuerdo con lo estable-
cido en los articulos 29 y 32 de su Reglamento,
a la auditoria interna de la Inspeccién de Servi-
cios y a la censura de la Comision de Censura
de Cuentas designada al efecto por el Consejo
de Gobierno del Banco, por acuerdo de 21 de
diciembre de 1999, cuyo informe se adjunta.
Asimismo, dichas cuentas han sido auditadas
por auditores externos independientes, tal co-
mo establece el articulo 27 del Estatuto del
SEBC, cuyo informe también se adjunta.

De acuerdo con lo establecido en el articulo
4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Auto-
nomia del Banco de Espafia, corresponde al
Gobierno, a propuesta del Ministro de Econo-
mia y Hacienda, aprobar el balance y cuentas
del ejercicio del Banco, que seran remitidos a

las Cortes Generales para su conocimiento.
Corresponde al Consejo de Gobierno del Ban-
co, a tenor de lo establecido en el articulo 21,
g) de la citada Ley, formular las cuentas anua-
les de dicha Institucion.

Las cifras consignadas, salvo indicacién en
contrario, estan expresadas en millones de eu-
ros. A efectos de facilitar su comparabilidad, se
ofrecen las cifras de 1998 de forma homogénea,
tanto en lo que se refiere a la unidad de cuenta
—convirtiendo las pesetas en euros al tipo de
cambio irrevocable de 166,386 pesetas por eu-
ro— como en lo referente a la nueva estructura
del balance, cuenta de resultados y normas
contables establecidas por el SEBC. Debe se-
fialarse que las diferencias que, en algun caso,
pudieran observarse entre los desgloses que fi-
guran en las notas explicativas y las cifras con-
signadas en el balance y cuenta de resultados
se deben a redondeos en las primeras.

Este documento presenta las cuentas co-
rrespondientes al ejercicio de 1999. En su apar-
tado | se incluyen los informes de los auditores
externos y de la Comisiéon de Censura de
Cuentas del Banco de Espafia; en el apartado Il,
el balance y la cuenta de resultados; en el lll, la
memoria, con los criterios de valoracion utiliza-
dos y las notas explicativas sobre los aspectos
mas relevantes del balance y de la cuenta de
resultados, y, finalmente, en el apartado IV, y
en cumplimiento a lo dispuesto en el art. 4.2 de
la Ley de Autonomia, se detallan las aportacio-
nes efectuadas a los Fondos de Garantia de
Depdsitos y los préstamos y operaciones no
concertados en condiciones de mercado o que,
de cualquier forma, entrafian lucro cesante o
guebranto para el Banco, estimandose los im-
portes del mismo.
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I. INFORME DE LOS AUDITORES
EXTERNOS Y DE LOS CENSORES _
DE CUENTAS DEL BANCO DE ESPANA

[.1.

PWC-059
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CARTA DE LOS AUDITORES

PRICEVWATERHOUSE(COPERS

Paseo de la Castellana, 43
28046 Madrid

Tel. +34 91 590 44 00
Fax +34 91 308 35 66

Al Gobernador y al Consejo de Gobierno del
Banco de Espaiia

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Espana, que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 1999, la cuenta de resultados y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es
responsabilidad de su Consejo de Gobierno. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en nuestra auditoria.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria, que requieren que planifiquemos y llevemos a cabo la auditoria de tal forma que
obtengamos una seguridad razonable de que las cuentas anuales no contienen errores
significativos. Una auditoria requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su
presentacién. Asimismo, incluye una evaluacidn de las estimaciones realizadas y acerca de si
los principios contables utilizados son adecuados a las circunstancias del Banco de Espaia y
se desglosan adecuadamente. Entendemos que nuestro trabajo constituye una base adecuada
para nuestra opinién.

En las cuentas anuales adjuntas se presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance y de la cuenta de resultados, ademds de las cifras del ejercicio 1999, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 1999.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 1999 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Banco de
Espana al 31de diciembre de 1999 y de los resultados de sus operaciones durante el ejercicio
anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su
interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad con los principios y normas
contables que se indican en el apartado I11.1 de la memoria, basados en la normativa
contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de Bancos
Centrales, que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

PricewaterhouseCooper: ditores, S.L.

Juan José Hierro
Socio - Auditor de Cuentas

1 de junio de 2000

PricewaterhouseCoopers Auditores, S. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el ndmero 50242 - CIF: B-79031290



[.2. INFORME DE LOS CENSORES
DE CUENTAS

Los que suscriben, miembros del Consejo
de Gobierno del Banco de Espafia, D. José Ma-
nuel Gonzélez-Paramo, D. Eduardo Bueno y
D. Jaime Requeijo, como integrantes de la Comi-
sibn de Censura de Cuentas designada por el
citado Consejo de Gobierno, hemos recibido el
encargo de someter a censura las cuentas de
esta Institucion correspondientes a 1999.

En virtud de este mandato, la Comision de
Censura de Cuentas ha realizado el andlisis de
las operaciones efectuadas por el Banco de Es-
pafa. El alcance de este examen ha consistido,
esencialmente, en: 1) Estudio de las Cuentas
Anuales del Banco de Espafia correspondien-
tes al ejercicio 1999, elaboradas por la Inter-
vencién General del Banco de Espafia; 2) Estu-
dio de la auditoria interna del Balance y de la
Cuenta de Resultados del Banco de Espafia
correspondientes a 1999, realizada por la Ins-
peccion de Servicios del Banco de Espafia;

D. Jose MANUEL GONZALEZ-PARAMO
MARTINEZ-MURILLO

D. EpuarRDO BUENO CAMPOS

3) Estudio de la documentacién solicitada por
los miembros de esta Comision a los auditores
externos independientes; 4) Entrevista con los
responsables de los servicios de la Intervencion
General y de la Inspeccion de Servicios del
Banco de Espafia; 5) Entrevista con los respon-
sables de la auditoria externa independiente,
y 6) Propuestas de modificacién, correccion o
aclaracion de diversos extremos, todas ellas
satisfactoriamente incorporadas a las Cuentas
Anuales por la Intervencioén General.

La conclusion fundamental de nuestro infor-
me es que del andlisis efectuado, del examen y
procedimientos con que se desarrolla la conta-
bilizacion y del registro de los hechos conta-
bles, asi como de los controles internos que se
llevan a cabo, se desprende que las Cuentas
Anuales correspondientes al ejercicio 1999 re-
flejan fielmente el patrimonio y la situacion eco-
némica y financiera del Banco de Espafia.

Madrid, a 31 de mayo de 2000.

D. JAIME REQUEIJO GONZALEZ
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BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

Balance del Banco de Espafia a 31 de diciembre de 1999

ACTIVO

Oro y derechos en oro

Activos en moneda extranjera frente a no residentes en el area del euro

2.1. Activos frente al FMI
2.2. Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores

Activos en moneda extranjera frente a residentes en el area del euro

Activos en euros frente a no residentes en el area del euro

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

Préstamos en euros a instituciones financieras monetarias del area
del euro

5.1. Operaciones principales de financiacion

5.2. Operaciones de financiacién a mas largo plazo

5.3. Operaciones temporales de ajuste

5.4. Operaciones temporales estructurales

5.5. Facilidad marginal de crédito

5.6. Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia
5.7. Otros préstamos

Valores emitidos en euros por residentes en el area del euro

Créditos en euros a las Administraciones Publicas

7.1. Estado
7.2. Seguridad Social

Cuentas intra-Eurosistema

8.1. Participacion en el capital del BCE
8.2. Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE
8.4. Oftros activos intra-Eurosistema (neto)

Partidas pendientes de cobro

Otros activos

10.2. Inmovilizado material e inmaterial

10.3. Otros activos financieros

10.4. Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance
10.5. Cuentas de periodificacion del activo y gastos diferidos
10.6. Diversos

TOTAL ACTIVO

(En millones de euros)

Nam.

Nota 1999 1998
1 4.872,62 4.813,79
32.655,83 47.453,50
2 1.933,49 2.555,49
3 30.722,34 44.898,01
0,03 0,00
4 4.118,98 43,02
4.118,98 43,02
0,00 0,00
5 24.184,30 26.876,67
20.347,70 23.134,89
3.379,30 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
453,00 3.711,26
1,55 25,88
2,75 4,64
0,00 0,00
11.632,68 12.181,61
6 9.842,54 10.341,28
7 1.790,14 1.840,33
8 32.821,83 444,68
444,68 444,68
4.446,75 0,00
27.930,40 0,00
9 4,81 303,09
6.563,92 7.684,91
10 223,50 229,51
11 3.534,83 3.687,56
12 0,00 767,12
13 738,97 597,31
14 2.066,62 2.403,41
116.854,99 99.801,27



10.

aliL,

12,

13.

14.

15.

Balance del Banco de Espafia a 31 de diciembre de 1999 (continuacién)

PASIVO

Billetes en circulacién
Dep6sitos en euros de instituciones financieras monetarias del area
del euro

2.1. Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas)

2.2. Facilidad de depésito

2.3. Depositos a plazo

2.4. Operaciones temporales de ajuste

2.5. Depositos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia
2.6. Otros pasivos

Certificados de deuda emitidos

Depdsitos en euros de otros residentes en el area del euro

4.1. Administraciones Publicas
4.2. Otros pasivos

Pasivos en euros con no residentes en el area del euro
Pasivos en moneda extranjera con residentes en el area del euro

Pasivos en moneda extranjera con no residentes en el area del euro

7.1. Depositos y otros pasivos
7.2. Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el SME ||

Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI

Cuentas intra-Eurosistema

9.2. Pasivos relacionados con la emision de certificados de depoésito
9.3. Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)

Partidas pendientes de pago

Otros pasivos

11.1. Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance
11.2. Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos diferidos
11.3. Diversos

Provisiones
Cuentas de revalorizacion

Capital y reservas

14.1. Capital
14.2. Reservas

Beneficio del ejercicio

TOTAL PASIVO

Nam.

(En millones de euros)

Nota 1999 1998
15 58.911,16 52.731,24
16 12.490,92 7.410,69

12.462,00 6.431,34

28,00 967,46

0,00 0,00

0,00 0,00

0,92 11,89

0,00 0,00

17 3.301,82 6.345,81
22.082,66 13.874,80

18 20.947,66 12.846,14
19 1.135,00 1.028,66
20 451,07 48,99
2,66 1,21

548,38 0,53

21 548,38 0,53
0,00 0,00

22 407,86 359,90
0,00 0,08

0,00 0,00

0,00 0,08

23 260,81 509,10
891,10 1.267,65

24 1,22 0,00
25 125,25 151,21
26 764,63 1.116,44
27 3.796,81 3.790,06
28 9.641,37 6.988,21
454 454

29 1,37 1,37
30 3,17 3,17
31 4.063,83 6.468,46
116.854,99 99.801,27
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Cuenta de resultados del Banco de Espafa a 31 de diciembre de 1999
(En millones de euros)

Nam.
Nota 1999 1998

Ingresos por intereses 1 3.091,84 4.471,79
Gastos por intereses 2 —699,74 —936,76
Ingresos netos por intereses 2.392,10 3.535,03
Ganancias/Pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 3 2.304,78 745,54
Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 4 -398,21 -13,52
Dotaciones y excesos de provision por riesgo de tipo de cambio y precio 0,00 0,00

Ingreso neto por operaciones financieras, saneamientos y provisiones
parariesgos 1.906,57 732,02
Ingresos por honorarios/comisiones 35,94 24,18
Gastos por honorarios/comisiones -1,33 -1,58
Ingresos netos por honorarios/comisiones 5 34,61 22,60
Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 6 1,60 1,45
Resultado neto de la redistribucién de la renta monetaria 7 -22,61 0,00
Otros ingresos 8 139,17 2.527,06
TOTAL INGRESOS NETOS 4.451,44 6.818,16
Gastos de personal 9 -170,35 —164,15
Gastos en bienes y servicios 10 —54,08 —45,66
Amortizacion del inmovilizado 11 -16,22 -15,53
Costes de produccion de billetes 12 -56,41 —43,95
Otros gastos 13 -0,85 -0,76
TOTAL GASTOS OPERATIVOS —297,91 —270,05
Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 14 -89,70 -79,65
BENEFICIO DEL EJERCICIO 15 4.063,83 6.468,46
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[l. MEMORIA EXPLICATIVA
l.1. CRITERIOS DE VALORACION
1. Principios basicos

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

* realidad econOmica y transparencia;
 prudencia;

* registro de acontecimientos posteriores al
cierre;

 importancia relativa;
» devengo;y

* consistencia y comparabilidad.

2. Criterios de contabilizaciéon

Las cuentas se han preparado siguiendo el
criterio general del coste histérico, con las modi-
ficaciones necesarias para incorporar el precio
de mercado de los valores negociables, del oro
y de la posiciébn en moneda extranjera. Las ope-
raciones realizadas con activos y pasivos se
han contabilizado en la fecha de su liquidacion.

Como excepcion a la aplicacion del citado
criterio general de coste histérico debe sefialar-
se que, en 31 de diciembre de 1998, en aplica-
cién de las normas contables armonizadas es-
tablecidas para el Sistema Europeo de Bancos
Centrales, el oro, los valores nacionales y ex-
tranjeros y las divisas fueron valorados a sus
precios y tipos de cambio de mercado, sin reco-
nocimiento de beneficios, en los casos de plus-
valias latentes, y con adeudo a resultados, en
los de minusvalias no realizadas.

Los criterios de valoracion concretos aplica-
dos a cada uno de los activos y pasivos que se
citan, han sido los siguientes:

Oro

Las compras se contabilizan por su precio
de adquisicién, incluyendo los gastos inheren-
tes a la operacion. El coste de las ventas se de-
termina aplicando el método LIFO diario. En el
caso de que el efectivo a desembolsar o a per-
cibir venga establecido en una divisa, se con-
vierte a euros a su tipo de cambio medio exis-
tente en el mercado dos dias habiles antes de
la fecha de liquidacidn de la operacion.

El dltimo dia de cada trimestre natural se
valoran las existencias al precio de mercado

por onza troy de oro fino facilitado por el Banco
Central Europeo, efectuandose los ajustes con-
tables oportunos, sin modificacion del precio
medio contable.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio
se llevan a la cuenta de resultados, modifican-
dose el precio medio contable. Tales minusva-
lias se consideran irreversibles.

En las operaciones temporales de oro con-
tra divisas la cesion del oro se registra en cuen-
tas de orden sin afectar a las cuentas patrimo-
niales. Las posibles diferencias que surjan en-
tre el oro entregado al contado y el recibido a
plazo se contabilizan como si se tratara de una
operacion de compraventa independiente.

Derechos Especiales de Giro

Los Derechos Especiales de Giro y la posi-
cién neta en el Fondo Monetario Internacional
se valoran al cambio de mercado de los Dere-
chos Especiales de Giro al cierre del ejercicio.

Valores extranjeros

Se contabilizan por su precio de adquisicion,
que vendra determinado por el efectivo satisfe-
cho, deducido, en su caso, el cup6n bruto de-
vengado.

El coste de las ventas o las amortizaciones
se determina en funcion del precio medio con-
table del valor de que se trate.

Los valores extranjeros son objeto de regu-
larizacion trimestral, debiendo valorarse a su
precio de mercado. Dicha regularizacién se
efectla sin compensar plusvalias con minusva-
lias de diferentes codigos-valor. Las plusvalias
y minusvalias (a excepcion de las minusvalias
en fin de afio) se reflejan en cuentas de ajuste
con abono y adeudo, respectivamente, a cuen-
tas de revalorizacién y cuentas de gastos. Tan-
to unas como otras son canceladas al final del
trimestre siguiente.

Las minusvalias existentes a fin de afio se
llevan a la cuenta de resultados del ejercicio,
abonando su importe directamente sobre la
cuenta de valores y modificando el precio me-
dio contable del cddigo-valor afectado y, por
tanto, su tasa interna de rendimiento. Tales mi-
nusvalias se consideran irreversibles, no sien-
do canceladas al final del trimestre siguiente.

Las primas, descuentos y cupones devenga-

dos y no vencidos seran objeto de la periodifi-
cacion correspondiente, empleando para su
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calculo la tasa interna de rendimiento de cada
cédigo-valor.

Las referencias efectuadas en este apartado
a los precios de adquisicién y de mercado se
entenderan referidas a la divisa correspondien-
te, traspasando estos importes a euros, segun
se establece en el apartado siguiente.

Divisas convertibles

Las compras y las ventas de divisas contra
euros se valoran al tipo de cambio concertado
en la operacion. En las operaciones de compra-
venta de divisas contra divisas la valoracion en
euros se efectla al tipo de cambio medio de
mercado de la divisa vendida en la fecha de
contratacion de la operacion.

El coste en euros de las divisas vendidas se
calcula por el método LIFO diario.

El ultimo dia de cada trimestre natural se
valoran las existencias al cambio medio de
mercado, efectuandose los ajustes correspon-
dientes, sin modificar el precio medio conta-
ble. Las minusvalias existentes a fin de ejerci-
cio, por clase de divisa, se llevan a la cuenta
de resultados, modificandose el cambio medio
contable. Tales minusvalias se consideran
irreversibles.

Operaciones temporales con valores

Las adquisiciones temporales de valores se
registran en el activo del balance como présta-
mos con garantia por el efectivo concedido. Los
valores adquiridos bajo este tipo de acuerdo no
son revalorizados ni pasan a formar parte de la
cartera.

Las cesiones temporales de valores se re-
gistran en el pasivo del balance como depési-
tos con garantia de valores. El balance muestra
los depdsitos y el valor de los titulos entrega-
dos como garantia. Los valores cedidos bajo
este tipo de acuerdo permanecen en el balance
del Banco de Espafia y son tratados como si si-
guiesen formando parte de su cartera. Los
acuerdos de recompra que se refieran a valo-
res denominados en moneda extranjera no pro-
ducen efecto alguno sobre el coste medio de la
posicién en la divisa.

Activos en situaciones especiales

Todos los activos sobre cuya recuperacion
existen dudas razonables se contabilizan de
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forma separada y se dota sobre ellos la corres-
pondiente provision.

Créditos singulares al Estado
y a la Seguridad Social

Los créditos singulares concedidos al Esta-
do a los que se refiere la disposicion transito-
ria séptima de la Ley 21/1993, de Presupues-
tos Generales del Estado para 1994, asi como
los concedidos a la Seguridad Social, contem-
plados en la disposicion transitoria sexta de la
Ley 41/1994, de Presupuestos Generales del
Estado para 1995, se valoran por su hominal,
de acuerdo con las normas armonizadas del
SEBC para la contabilizacion de los créditos.

Saldos intra-Eurosistema

Los saldos intra-Eurosistema (a excepcién
de la participacién en el capital del BCE y de la
posicién derivada de la transferencia de activos
de reserva al mismo) se presentan en el balance
por su posicion neta en el activo o en el pasivo,
segun corresponda.

Deuda anotada

Los criterios empleados en la contabilizacion
y valoracion de la Deuda anotada son equiva-
lentes a los ya expuestos en el apartado relati-
Vo a los valores extranjeros.

Participaciones en instituciones y otras
entidades

Las participaciones en el Banco Central Eu-
ropeo y en el Banco de Pagos Internacionales
se valoran por su precio de adquisicion.

Activos fijos materiales e inmateriales

En general, los bienes comprendidos en el
inmovilizado se valoran al precio de adquisi-
cion, el cual incluira, ademas, el IVA soportado
no recuperable y todos los gastos adicionales
que se produzcan hasta su puesta en condicio-
nes de funcionamiento.

Las dotaciones anuales para la amortizacién
de los bienes amortizables se calculan por el
método lineal en funcién de la vida (til estima-
da de los diferentes bienes. No se consideran
bienes amortizables los terrenos y solares ni
aquellos que formen parte del Tesoro Artistico
del Banco.



La amortizacion se efectlia mediante proce-
sS0s mensuales, que comienzan a partir del mes
siguiente al de la fecha de contabilizacién o
puesta en funcionamiento del bien correspon-
diente.

Los bienes adquiridos con cargo al Fondo
de Atenciones Benéfico Sociales se valoran a
su precio de adquisicion y se consideran auto-
maticamente amortizados.

En los casos en que existan gastos relevan-
tes relacionados con proyectos que vayan a te-
ner vigencia durante varios afios podran ser ac-
tivados y, en ese caso, amortizados en el plazo
maximo de 4 afios.

Las compras de plata se contabilizan al pre-
cio de adquisicién. A fin de ejercicio se regulari-
zan las existencias al precio del mercado de
Londres, de la onza troy en dolares USA, en di-
cha fecha, valorados estos ultimos a su cambio
en euros. Esta regularizacion se lleva a cabo
solo en el caso de que el importe asi obtenido
fuera inferior al contable.

Los porcentajes de amortizacion aplicados
a los distintos elementos del inmovilizado du-
rante 1999 han sido iguales a los aplicados el
afio anterior. Dichos porcentajes fueron los si-
guientes:

%

N

Edificios de uso propio

» Instalaciones 6
* Muebles y equipos de oficina
— Bibliotecas 10
— Mobiliario 10
— Magquinas de oficina no informéticas 20
— Magquinas para el tratamiento de billetes
y monedas 20
— Equipos informéaticos 25
— Otras maquinas y utillaje 20
« Elementos de transporte 20
« Aplicaciones informéaticas 33
« Tesoro artistico 0

Los activos fijos cuyo coste sea inferior a
120 euros son registrados como gasto en el
afio de su adquisicion.

Billetes

Los billetes en circulacion se registran en el
pasivo del balance por su valor facial.

El coste de su emisién no se capitaliza, re-
gistrandose en la cuenta de gastos el corres-
pondiente al coste de fabricacion de los que se
adquieren de la Fabrica Nacional de Moneda y
Timbre cada afio.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran en el pe-
riodo en el que se producen.

Las ganancias realizadas y las pérdidas rea-
lizadas y latentes se traspasan a la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias. Para calcular el precio
de adquisicién de los elementos vendidos se
utiliza el método del coste medio. En el caso de
pérdidas no realizadas en algun elemento a fi-
nal de afio, su coste medio se reduce hasta
ajustarlo al precio de mercado y/o tipo de cam-
bio de fin de afio.

Las ganancias no realizadas no se registran
como ingreso, traspasandose a una cuenta de
revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se llevan a la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias en la medida
en que excedan a las ganancias previas por re-
valorizaciones registradas en las correspondien-
tes cuentas de revalorizacién, no revirtiendo en
afios siguientes frente a nuevas ganancias no
realizadas. Las pérdidas no realizadas en cual-
quier valor, moneda u oro, no se netean contra
ganancias no realizadas en otra moneda o valor.

Las primas o descuentos en valores emitidos
o0 adquiridos se calculan y presentan como ingre-
S0s 0 gastos por intereses y se amortizan a lo lar-
go de la vida residual de los activos, de acuerdo
con el método de la tasa de rendimiento interno.

Plan de pensiones

Las aportaciones a un Fondo de Pensiones
externo por los empleados que, incorporados al
Banco con posterioridad al 1.1.1986, forman
parte del Plan de Pensiones y tienen derecho a
ello, estan establecidas en el 6,5 % del denomi-
nado sueldo regulador, compuesto por los con-
ceptos salariales fijados en el Reglamento del
Plan, imputandose las cantidades aportadas
por el Banco a los gastos corrientes del ejerci-
cio a que corresponden.

Posiciones registradas fuera de balance (1)

La posicion a plazo en moneda extranjera, es
decir, operaciones a plazo en divisas, la parte a
plazo de las operaciones swaps de divisas y otros
instrumentos relativos a operaciones de cambio

(1) La posicion neta resultante de las operaciones a
plazo y swaps con divisas, asi como las diferencias de va-
loracion por tipo de cambio generadas por dicha posicion,
se reflejan dentro del balance en los subgrupos 10.4 del ac-
tivo y en 11.1 del pasivo, de acuerdo con su signo.
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de una moneda por otra en una fecha futura, se
incluyen en la posicidn neta en moneda extranje-
ra para calcular las pérdidas y ganancias por tipo
de cambio. Las posiciones en futuros sobre tipos
de interés son objeto de revalorizacion elemento
por elemento y tratados de manera similar a los
valores. Las pérdidas y ganancias derivadas de
posiciones registradas fuera de balance son re-
gistradas y tratadas de forma similar a las pérdi-
das y ganancias de activos y pasivos del balance.

Acontecimientos posteriores al cierre
del balance

Los activos y pasivos se ajustan para refle-
jar los acontecimientos que tengan lugar entre
la fecha del balance anual y la fecha en la que
el Consejo de Gobierno formula los estados fi-
nancieros, si tales acontecimientos afectan de
forma significativa a la situacion de los activos y
pasivos a la fecha del balance.

l11.2. NOTAS EXPLICATIVAS AL BALANCE
1. Oroy derechos en oro

Las tenencias de oro del Banco de Espafia
se elevan a 4.872,62 millones de euros, equi-
valentes a 16,830 millones de onzas troy (2)
de oro fino, valoradas a 289,518 euros por on-
za. Como consecuencia de la subida del pre-
cio de mercado del oro en el ejercicio, el valor
en euros de sus tenencias supera en 58,8 mi-
llones al de 1998, a pesar de que se registro
una disminucién en el nimero de onzas res-
pecto a las existencias a fin del ejercicio ante-
rior, que ascendian a 19,539 millones, derivada
en su casi totalidad de la transferencia de 2,707
millones de onzas, por importe de 667,01 millo-
nes de euros, efectuada el 5 de enero de
1999, como contribucion del Banco de Espafia
a las reservas del BCE, de acuerdo con el arti-
culo 30 de los Estatutos del SEBC/BCE.

2. Activos frente al FMI

Se recogen en este subgrupo de cuentas:
a) los Derechos Especiales de Giro en el tramo
de Reservas (1.516,73 millones de euros), que
incluyen la posicién neta en el FMI (1.516,73
millones de euros) y la posicion tramo euros y
su cuenta de contrapartida (2.639,43 millones
de euros con signo positivo y negativo); b) los
Derechos Especiales de Giro en el FMI (259,04
millones de euros), y ¢) Otros activos frente al

(2) Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
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FMI (157,72 millones de euros). En conjunto, la
posicion frente al FMI se redujo en 622 millones
de euros respecto a su saldo en 1998, debido a
diversos factores, entre los que destacan las
operaciones realizadas a través del FMI, basi-
camente ayudas a otros paises, amortizaciones
de préstamos y a la suscripcion y pago del in-
cremento de la cuota en el FMI, que han su-
puesto una reduccién neta de 852,95 millones
de euros, y al incremento por la regularizacion
de las existencias de DEGs a final de afio, por
importe de 216,79 millones de euros.

3. Depositos, valores, préstamos y otros
activos exteriores

Se recogen en este subgrupo los depositos,
los préstamos y el resto de los activos en mo-
neda extranjera frente a no residentes en el
area del euro. Su importe total se eleva a
30.722,34 millones de euros, con el detalle que
figura en el cuadro siguiente:

(En millones de euros)

Tipo de activo 1999 1998
Depésitos 253,60 233,48
Valores 30.238,30 44.355,19
Préstamos y otros 243,24 338,47

Provision para préstamos -14,86 -30,81
Billetes de fuera del area del euro 2,06 1,68
TOTAL 30.722,34 44.898,01

El 96,25 % de los saldos con bancos extran-
jeros, préstamos denominados en moneda ex-
tranjera e inversiones en valores al final del
ejercicio de 1999 estaban denominados en do-
lares USA.

La fuerte disminucién de este subgrupo de
cuentas (14.175,67 millones de euros) se debid,
fundamentalmente, al efecto neto de las siguien-
tes causas: a) las transferencias realizadas, por
importe de 3.401,76 millones de euros (en doéla-
res USA) y de 377,97 millones de euros (en ye-
nes) como contribucién del Banco de Espafia a
las reservas del BCE; b) al efecto neto de las
operaciones swaps en divisas, para instrumentar
el ajuste de las tenencias de divisas de la cartera
del Banco, por importe de 9.971,88 millones de
euros; c) a las ventas netas de divisas en el ejer-
cicio, que en el caso de los délares USA supusie-
ron 4.433,20 millones de euros; d) los ajustes por
revalorizacion de los tipos de cambio, con un in-
cremento de 4.287,99 millones de euros; €) a la
disminucién del valor de la cartera como conse-
cuencia de la bajada de precio en los valores y su
consiguiente regularizacion a fin de ejercicio, por
importe de 681,96 millones de euros, y f) final-



mente, al incremento de existencias de dolares
USA como consecuencia de los swaps de oro/do-
lares, por importe de 471,10 millones de euros.
La diferencia hasta el total de la disminucién se
debié, fundamentalmente, a variaciones ocasio-
nadas en otras monedas distintas del délar USA.

En el apartado de «Préstamos y otros» se
incluyen determinados activos considerados en
situacién especial, por un importe total de 44,23
millones de euros y sobre los cuales se han
constituido provisiones por riesgo-pais por
14,86 millones. De los 44,23 millones citados,
en el afio 2000 se daran de baja 18,52 millo-
nes, relativos al saldo vivo a 31.12.1999 de los
préstamos otorgados en su dia a la Republica
Dominicana (14,34 millones) y al Banco Central
de Guinea Ecuatorial (4,18 millones), que seran
asumidos por el Estado, de acuerdo con la dis-
posicion adicional decimoctava de la Ley
54/1999, de Presupuestos Generales del Esta-
do para el afio 2000. Las provisiones corres-
pondientes a estos créditos se dieron de baja
con abono a resultados al cierre del ejercicio.

4. Activos en euros frente a no residentes
en el area del euro

Se recogen en este grupo de cuentas, cuyo
saldo al cierre del ejercicio ascendia a 4.118,98
millones de euros, la posicion deudora frente al
Banco de Espafia de los bancos centrales de la
Unién Europea no participantes en la Unién
Monetaria, procedente de los pagos transfron-
terizos realizados por el sistema bancario a tra-
vés de TARGET (3) (4.080,55 millones), el im-
porte neto de los convenios bilaterales denomi-
nados en euros (38,43 millones) y el saldo de
las cuentas de corresponsalia en euros con
otros bancos centrales no participantes en el
Eurosistema, cuyo saldo era cero al cierre del
ejercicio. La casi totalidad de la variacion de es-
te grupo de cuentas, 4.075,96 millones, se de-
bi6 a los saldos derivados de los pagos realiza-
dos a través de TARGET, sistema de pagos
gue no estaba operativo en 1998.

5. Préstamos en euros a instituciones
financieras monetarias del area
del euro

Recoge los préstamos otorgados en euros a
entidades financieras de contrapartida del area
del euro a través de los que se ejecuta la politi-
ca monetaria, siendo las operaciones principa-
les de financiacion el instrumento mediante el
que se facilita el grueso de la misma.

(3) Sistema bruto de liguidacion de transferencias auto-
matizadas transeuropeas en tiempo real.

Aunque los datos de cierre del ejercicio
muestran un descenso del 10 % respecto a
los de 1998 (24.184,30 millones de euros en
1999, frente a 26.876,67 al cierre de 1998),
hay que sefalar que el flujo medio diario de fi-
nanciacion otorgada a lo largo del afio des-
cendi6 en un 42 %, pasando de 23.510,53 mi-
llones en 1998 a 13.644,20 en 1999. Dicho
descenso estuvo relacionado, fundamental-
mente, con el funcionamiento del modelo de
subasta para la inyeccién de liquidez al siste-
ma y la elevada disponibilidad de colaterales
que exige, asi como con la menor necesidad
de financiarse en nuestro pais de los bancos
extranjeros a los que sus matrices pueden fi-
nanciar en euros.

En cumplimiento de lo establecido en el ar-
ticulo 4.2 de la Ley de Autonomia del Banco
de Espafia, de 1 de junio de 1994, hay que se-
falar que en el ejercicio de 1999 no se ha
concedido ningun crédito a las instituciones fi-
nancieras en condiciones inferiores a las de
mercado.

6. Créditos en euros a las
Administraciones Publicas.—Estado

Este subgrupo de cuentas recoge los cré-
ditos que, en virtud de lo establecido por sus
respectivas leyes de creacion, fueron otorga-
dos al Estado con anterioridad a la entrada
en vigor de la Ley 21/1993, de 29 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1994. En la disposicion transitoria sépti-
ma de dicha Ley se indica, ademas, que tales
créditos conservaran las condiciones y pla-
zos de amortizacion establecidos en su mo-
mento, y, en su defecto, serdn amortizados
en un plazo de veinticinco afios, mediante
amortizacion lineal anual a partir del afio
1999, inclusive.

El saldo vivo a 31 de diciembre del afio
1999 de los créditos otorgados al Estado as-
ciende a 9.842,54 millones de euros, segun el
siguiente detalle:

(En millones de euros)

31.12.1999 AMONZa- 31 15 199

Tipo de activo ion

Tesoro Publico. Cuenta especial

Ley 3/1983 2.440,64 97,63 253827
Tesoro Publico. Cuenta especial
Ley 4/1990 6.600,58 347,39 6.947,97

Subrogacion créditos a

Tabacalera, S.A. (Ley 31/1991) 25,80 12,90 38,70
Créditos por suscripcion de

participaciones, contribuciones

y cuotas en organismos

internacionales 775,52 40,82 816,34

TOTAL 9.842,54 498,74 10.341,28
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La variacién experimentada se debe exclusi-
vamente a la cuota de amortizacion anual de
los citados créditos, cuyas cuantias quedan re-
flejadas en el cuadro anterior.

7. Créditos en euros alas Administraciones
Pablicas.—Seguridad Social

Este subgrupo de cuentas, por 1.790,14
millones de euros, se corresponde con el im-
porte pendiente de amortizar de dos créditos
concedidos a la Seguridad Social en virtud
de la Ley 41/1994, de 30 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para
1995. El primero de ellos recoge el principal
de otro concedido a dicha institucion, vencido
y no pagado a su vencimiento, de 1.539,19
millones de euros, y el segundo recoge los
intereses vencidos y no pagados del crédito
anterior hasta el 31.12.1994, que ascendian
a 501,90 millones de euros. La amortizacion
de este crédito, que comenzara el 31.12.2000,
recibe un tratamiento equivalente al estable-
cido para la amortizacién de los créditos sin-
gulares otorgados al Estado, a los que se hace
referencia en el apartado anterior. El crédito
por los intereses vencidos hasta el 31 de di-
ciembre de 1994 se amortizard linealmente
en diez afios, habiendo tenido lugar la prime-
ra amortizacion el 31 de diciembre de 1995.

La variacion experimentada, 50,19 millones
de euros, se corresponde con el cobro de la
guinta cuota de amortizacién relativa al crédito
de 501,90 millones de euros, con lo cual su
saldo al final del presente ejercicio se eleva a
250,95 millones de euros. El importe de la
mencionada cuota de amortizacion fue recu-
perado por compensacion de las cantidades a
favor de la Seguridad Social en concepto de
intereses de sus cuentas remuneradas en el
Banco de Espafia.

8. Cuentas intra-Eurosistema
a) Participacion en el capital del BCE

El capital del BCE suscrito y desembolsado
por el Banco de Espafia asciende a 444,68
millones de euros, equivalentes al 8,8935 %
del capital del mismo. Dicho porcentaje es el
que corresponde al Banco de Espafa, de
acuerdo con la clave de participacion estable-
cida por la Comisién de la Union Europea, fija-
da en funcién de la poblacion y el producto na-
cional bruto de nuestro pais, sin variacion en
el ejercicio.
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b) Activo de contrapartida de las reservas
exteriores transferidas al BCE

En cumplimiento de lo establecido en el ar-
ticulo 30 de los Estatutos del SEBC/BCE, el
Banco de Espafia transfirié al BCE a comien-
zos del afo 1999 reservas exteriores por impor-
te de 4.446,75 millones de euros. La distribu-
cion de los importes transferidos en oro, ddla-
res y yenes se ha detallado en las notas 1 y 3
anteriores. La contrapartida de dicha trasferen-
cia es este activo, el cual, por otra parte, esta
sujeto a una posible reduccion de hasta un
20 % de su valor inicial, en el caso de que el
Banco Central Europeo incurriese en pérdidas
no realizadas por diferencias de tipo de cambio
y no pudiese cubrirlas ni con sus reservas ni
mediante la apropiacién de la renta monetaria
del ejercicio puesta en comun por los bancos
centrales nacionales que forman el Eurosiste-
ma. En 1999 no fue necesario utilizar esta mo-
dalidad de compensacién de pérdidas no reali-
zadas del BCE.

c) Otros activos intra-Eurosistema (neto)

Recoge la posicion neta frente al Eurosiste-
ma, con el detalle que se expresa en el cuadro
siguiente, por las transferencias emitidas/recibi-
das a través de TARGET, asi como los saldos
mantenidos con los bancos centrales naciona-
les participantes en el Eurosistema a través de
cuentas de corresponsalia, constituyendo estos
ultimos una parte insignificante del total.

Posicion del Banco de Espafia frente a los bancos
centrales nacionales miembros del Eurosistema
y al BCE al cierre del ejercicio de 1999 (a)

(En millones de euros)
Posicién
neta
activa

Miembros
del Eurosistema

Pasivos frente
al Eurosistema

Activos frente
al Eurosistema

Bélgica 2.096,80
Alemania 853,32
Francia 14.686,73
Irlanda 1.284,79
Italia 1.351,62
Luxemburgo 1.445,66
Holanda 2.596,63
Austria 3.761,58
Portugal 2.957,00
Finlandia 2.160,42
Total BCNs 29.746,13 3.448,42
BCE 1.632,69
TOTAL 31.378,82 3.448,42 27.930,40

(a) El Eurosistema comenzé a existir el 1.1.1999, por lo que no se
presentan datos comparados con el afio anterior. No obstante, hay que
sefialar que la posicién frente a los BCNs miembros del Eurosistema en
cuentas de corresponsalia al cierre de 1998 era insignificante.



En este primer ejercicio desde el inicio de la
Unién Monetaria, el saldo neto, al cierre del
ejercicio, de las cuentas intra-Eurosistema (ex-
cluidas las mencionadas en los apartados a) y
b) anteriores) se ha elevado a 27.930,40 millo-
nes de euros. Dicho incremento, resultado del
proceso de pagos transfronterizos de los siste-
mas bancarios nacionales y marginalmente de
los pagos realizados entre los bancos centra-
les miembros del Eurosistema, estuvo influen-
ciado de forma significativa por las siguientes
causas: a) el recurso de las entidades de cré-
dito espafiolas a la financiacién exterior en eu-
ros, debido al funcionamiento del modelo de
subasta para la inyeccién de liquidez al siste-
ma y la elevada disponibilidad de colaterales
exigida; b) la reduccién del recurso a la finan-
ciacién del Banco de Espafia de muchas enti-
dades extranjeras que en 1998 se financiaban
en pesetas en el mercado interior y pasaron a
financiarse en euros en su casa matriz, y c) el
vencimiento en 1999 de las operaciones swap
mediante las que se instrumentaron una parte
significativa de las ventas de divisas del Banco
de Espafia en 1998. Todas las causas mencio-
nadas significaron transferencias del exterior
hacia el sistema bancario espafiol, que se re-
flejaron en contrapartida como un aumento de
la posicion del Banco de Espafia frente a otros
miembros del Eurosistema por cuenta de los
cuales aboné los fondos en euros al sistema
bancario nacional.

9. Partidas pendientes de cobro

Por importe de 4,81 millones de euros, co-
rresponden, fundamentalmente, a efectos y do-
cumentos en tramite de compensacion.

10. Inmovilizado material e inmaterial

El saldo de este subgrupo de cuentas as-
cendia al cierre del ejercicio a 223,50 millones
de euros, de los que 388,05 millones corres-
pondian a su coste y 164,55 a la amortizacion
acumulada del mismo.

El detalle de los componentes de este sub-
grupo, con sus amortizaciones, figura en los
cuadros siguientes:

(En millones de euros)
Inmuebles Mobiliario  Inmovili- Otro

Coste o valoracion einstala- yequi-  zadoen  inmovili- Total
ciones  pamiento  curso zado

1enero 1999 231,49 73,66 1,74 76,50 383,39
Variaciones

en el ejercicio 0,17 -0,49 2,70 2,28 4,66
31 diciembre

1999 231,66 73,17 4,44 78,78 388,05

(En millones de euros)

N Inmuebles Mobiliario  Inmovili- Otro
acimiada  eneda- yeau | cadoen o Tou
1 enero 1999 82,09 58,96 — 12,84 153,89
Variaciones
en el ejercicio 8,74 0,79 — 1,13 10,66
31 diciembre
1999 90,83 59,75 — 13,97 164,55

Las tenencias de plata del Banco, valora-
das en 28,3 millones de euros, estan incluidas
dentro de «Otro inmovilizado» y no experi-
mentaron variacion alguna respecto al ejerci-
cio anterior.

11. Otros activos financieros

El 99 % del importe de este subgrupo de
cuentas corresponde a la cartera de deuda
anotada, en la que el Banco de Espafia tiene
invertidos 3.534,50 millones de euros, cuya
disminucion respecto al saldo del pasado ejer-
cicio, 152,7 millones de euros, se debio, fun-
damentalmente, a las minusvalias derivadas
del incremento experimentado por los tipos de
interés.

12. Diferencias por valoracion de partidas
fuera de balance

Véase la nota nimero 24.

13. Cuentas de periodificacion del activo
y gastos diferidos

Del total de este grupo de cuentas (738,97
millones de euros), los componentes principa-
les son los intereses devengados y no cobra-
dos de valores en moneda extranjera (325,67
millones); intereses periodificados de Deuda
del Estado anotada (167,89 millones) y los inte-
reses devengados por el activo de contraparti-
da de las reservas transferidas al BCE (102,87
millones).

14. Diversos

El componente mas significativo de este
subgrupo, un 92,3 % del total, se corresponde
con el ingreso efectuado al Tesoro, el
29.11.1999, por los beneficios devengados y
contabilizados del Banco hasta el 30 de sep-
tiembre de 1999, que se elevé a 1.905,85 millo-
nes de euros.
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15. Billetes en circulacién

La distribucién por denominaciones de los
billetes en circulacién a 31.12.1999 es la si-
guiente:

(En millones de euros)

Denominaciones 1999 1998
1.000 PTA 1.574,21 1.481,39
2.000 PTA 3.164,23 2.608,19
5.000 PTA 20.734,52 19.269,57
10.000 PTA 33.471,71 29.372,10
En poder de otros bancos del SEBC -33,51 0,00
TOTAL 58.911,16 52.731,25

El saldo de billetes en circulacion se incremen-
t6 en un 11,7 % respecto del importe registrado al
cierre del ejercicio anterior. Por el contrario, si los
datos que se comparan son los correspondientes
al saldo medio diario en 1999 y 1998, el incre-
mento se reduce hasta al 4,2 %, debido a que
una parte significativa del mismo tuvo caracter co-
yuntural y estuvo relacionada con el denominado
«efecto 2000», por el que el pablico acapar6 a fin
de afio més billetes de lo habitual.

16. Depositos en euros de instituciones
financieras monetarias del area del
euro

El saldo del conjunto de los diferentes tipos
de depésitos que mantienen las entidades de
crédito en el Banco de Espafia ascendi6 a
12.490,92 millones de euros, al cierre del ejerci-
cio de 1999. El fuerte incremento experimentado
por los mismos respecto al afio anterior se con-
centré en las cuentas corrientes (incluidas las re-
servas minimas), que pasaron de 6.431,34 millo-
nes de euros, en 31.12.1998, a 12.462,00 millo-
nes, en 31.12.1999. Dicho incremento estuvo re-
lacionado, fundamentalmente, al igual que el in-
cremento de la demanda de billetes por el publi-
co comentado antes, por la decisién de las enti-
dades de crédito de cubrirse de posibles riesgos
por el denominado «efecto 2000». Ello explica
que, aunque el incremento, respecto a 1998, del
saldo medio anual, en base diaria, de estas
cuentas fue del 26 %, el incremento resultante
de comparar los datos de cierre de ejercicio se
eleve a casi el 94 %. Por su parte, el incremento
del saldo medio diario (8.174,54, frente a
6.474,90 millones de euros) fue consecuencia
del aumento de los pasivos computables de las
entidades sujetas a coeficiente.

17. Certificados de Deuda emitidos

Con un importe de 3.301,82 millones de eu-
ros, recoge los certificados a plazo emitidos
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por el Banco de Espafia para detraer liquidez
del sistema financiero, de acuerdo con la Or-
den Ministerial de 21 de febrero de 1990, por
la que se modificaba el coeficiente de caja de
los intermediarios financieros. Dichos certifica-
dos tienen un calendario de amortizacion esta-
blecido, que terminara en septiembre del afio
2000.

En 1999, el saldo de esta cuenta disminuyo
en 3.043,99 millones de euros, como conse-
cuencia de las amortizaciones que tuvieron lu-
gar en el gjercicio.

18. Depdsitos en euros de otros residentes
en el area del euro.—Administraciones
Publicas

Se recogen en este subgrupo de cuentas los
depdsitos que mantienen en el Banco de Espa-
fia las Administraciones Publicas. Dichos depo6-
sitos se remuneran en los términos que se es-
pecifican en la nota 2 a la Cuenta de Resulta-
dos. Su saldo vivo al cierre del ejercicio era de
20.947,66 millones de euros, con el siguiente
detalle:

(En millones de euros)

1999 1998

Administracion Central
(Estado) 16.866,33
Tesoro Publico.-Cuenta
corriente

Otras administraciones de
la Administracién Central
del Estado y similares 1.996,36 1.373,89

Administraciones Territoriales 165,82 74,41

Comunidades Auténomas,

Organismos Administrativos

y similares 162,54 72,22
Administracién Local 3,28 2,19

Administraciones
de la Seguridad Social

11.669,87

14.869,97 10.295,98

3.915,51
TOTAL 20.947,66

1.101,87
12.846,15

El elevado aumento del saldo de este sub-
grupo de cuentas (20.947,66 millones de euros
al cierre de 1999, frente a 12.846,15 millones al
cierre de 1998) se debié, fundamentalmente, al
incremento experimentado por la cuenta co-
rriente del Tesoro, que paso6 de 10.295,98 a
14.869,97 millones, y al aumento del saldo de
las cuentas de la Seguridad Social, que paso
de 1.101,87 a 3.915,51 millones.

19. Depésitos en euros de otros
residentes en el area del euro.—Otros
pasivos

Recogen las cuentas corrientes de otras
instituciones financieras que no son entidades



de crédito, tales como los Fondos de Garantia
de Depésitos, Otros intermediarios financieros
relacionados con la liquidacion de los merca-
dos de valores, Otros intermediarios en el
mercado de deuda anotada, etc., asi como las
cuentas corrientes de empleados y pensionis-
tas y otras cuentas de personas juridicas cla-
sificadas dentro de otros sectores residentes
no financieros. Su saldo al cierre del ejercicio
de 1999 era de 1.135 millones de euros, y su
variacion respecto al cierre del ejercicio ante-
rior, 106,33 millones de euros, se debid, esen-
cialmente, al aumento del saldo de las cuen-
tas corrientes de los organismos incluidos en
este subgrupo.

20. Pasivos en euros con no residentes
en el area euro

El principal componente de esta partida es
el saldo acreedor con los bancos centrales na-
cionales europeos que no pertenecen al Euro-
sistema, procedentes de transacciones realiza-
das a través de TARGET (429,75 millones de
euros, de los 451,07 del total). La variacion ex-
perimentada respecto al afio anterior (402,70
millones de euros) se debid a las transferencias
de fondos realizadas a través del mencionado
sistema de pagos.

21. Pasivos en moneda extranjera con no
residentes en el area del euro.—
Depdsitos y otros pasivos

Estos pasivos, con un importe total de
548,38 millones de euros, se corresponden fun-
damentalmente con deudas derivadas de ope-
raciones temporales relacionadas con la ges-
tion de las reservas de divisas del Banco de
Espafia (87 % del total del grupo), habiéndose
incrementado el saldo del grupo de cuentas en
547,85 millones de euros, de los que 475,50
corresponden a las mencionadas operaciones
temporales.

22. Contrapartida de los derechos
especiales de giro asignados
por el FMI

Con un importe de 407,86 millones de eu-
ros, recoge la equivalencia de los DEG asigna-
dos a Espafia en proporcién a su cuota como
miembro del Fondo Monetario Internacional. De
los 47,96 millones de euros en los que ha varia-
do, 45,73 millones corresponden al ajuste por
la revalorizacién por tipo de cambio experimen-
tada por este pasivo.

23. Partidas pendientes de pago

De los 260,81 millones de euros que refleja
el saldo de este grupo de cuentas, 258,92 co-
rresponden a transferencias ordenadas por en-
tidades de crédito pendientes de abono al cie-
rre del ejercicio, cuenta a la que corresponde,
también, la casi totalidad de la variacion res-
pecto a 1998 (248,28 millones de euros).

24. Otros pasivos.—Diferencias
por valoracion de partidas de fuera
del balance

Recoge el importe de la posicion neta por
operaciones a plazo y swap con divisas, asi co-
mo sus correspondientes cuentas de ajuste por
tipo de cambio. Su saldo al cierre del presente
ejercicio era de 1,22 millones de euros, mien-
tras que, al cierre del ejercicio de 1998, fue
deudor por importe de 767,12 millones de
euros.

25. Otros pasivos.—Cuentas de
periodificacién del pasivo e ingresos
diferidos

Las partidas mas significativas de este sub-
grupo de cuentas, cuyo importe total asciende
a 125,25 millones de euros, corresponden a los
intereses a pagar no vencidos de los Certifica-
dos de Depdsito emitidos (50,34 millones de
euros) y a los intereses devengados por las
cuentas corrientes remuneradas, entre las que
cabe destacar las correspondientes a la Seguri-
dad Social (50,65 millones de euros) y al Teso-
ro (10,22 millones de euros).

26. Otros pasivos.—Diversos

Las partidas mas relevantes de este subgru-
po de cuentas son las relativas a las cuentas
«Mutualidad de empleados del Banco de Espa-
fla.—Por aportaciones a pagar», cuyo importe,
396,03 millones de euros, representa el valor
actual de la deuda reconocida por el Banco de
Espafa a favor de la Mutualidad de sus emplea-
dos por los compromisos asumidos con la mis-
ma, que se ha reducido en 14,90 millones de
euros durante el ejercicio, y los «Intereses acre-
edores liquidados pendientes de aplicacion.—
Cuentas suspensivas» (correspondientes al cré-
dito otorgado en su dia a la Seguridad Social, al
gue se hace referencia en la nota 7), cuyo saldo
al cierre del ejercicio ascendia a 250,95 millones
de euros, con una disminucion de 50,19 millo-
nes respecto al ejercicio anterior. La suma de
los saldos de ambas cuentas representa el 85 %
del importe total de este subgrupo de cuentas.
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También figuran en este subgrupo los im-
puestos pendientes de pago, por importe de
4,97 millones de euros, de los que 4,91 co-
rresponden a las retenciones sobre el rendi-
miento del trabajo personal efectuadas a los
empleados.

27. Provisiones

Excepto las provisiones riesgo-pais, que se
presentan en balance minorando el valor de
los activos correspondientes, el resto se regis-
tran en el presente grupo, con el detalle si-
guiente:

(En millones de euros)

1999 1998
Por riesgos y gastos 4,18 22,18
Por cobertura de riesgos por tipo
de cambio.—Cta. pre-sistema 3.767,58 3.767,58
Por pérdidas del BCE cubiertas
con renta monetaria 3,94 N/A (a)
Por pérdidas del BCE cubiertas
con aportaciones adicionales 20,81 N/A (a)
Por otros motivos 0,30 0,30
TOTAL 3.796,81  3.790,06

(@) No aplicable.

La cuenta de provisiones mas relevante,
sin variacion en el ejercicio, es la relativa a
la «Cobertura de riesgos por tipo de cam-
bio.—Presistema», creada por acuerdo de la
Comision Ejecutiva de 26 de enero de 1999,
con objeto de cubrir tanto el riesgo futuro
por tipo de cambio de las reservas exterio-
res del Banco de Espafia como las posibles
contingencias por minusvalias latentes de
las reservas transferidas al Banco Central
Europeo.

El resto de las variaciones se deben a la
creaciéon de nuevas provisiones para cubrir
las pérdidas del BCE en el presente ejercicio,
como se detalla en la nota 7 a la Cuenta de
Resultados, y a la no necesidad de mantener
las derivadas del Convenio Colectivo con los
empleados, cuya aplicacién tuvo lugar en
1999.

28. Cuentas de revalorizacion

Este grupo incluye las reservas de revalori-
zacion procedentes de ganancias no realiza-
das en activos y pasivos. Su detalle es el si-
guiente:
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(En millones de euros)

Clase de cuenta 1999 1998
Cuentas de revalorizacién
pre-sistema 4.763,33 6.988,17
Por diferencias de tipo de
cambio 1.729,83 2.591,52
Por diferencias de precio 3.033,50 4.396,65
Oro 2.565,79 2.978,78
Valores en moneda extranjera 96,09 877,71
Deuda Publica anotada 371,62 540,16
Cuentas de revalorizacion
ordinaria 4.878,04 N/A
Por diferencias de tipo de
cambio 4.151,58 N/A
Por diferencias de precio 726,46 N/A
Oro 726,22 N/A
Valores en moneda extranjera 0,24 N/A
Deuda Publica anotada 0,00 N/A
TOTAL 9.641,37 6.988,17

Se denominan cuentas de revalorizacién
pre-sistema a los saldos, por plusvalias laten-
tes, que tenian las cuentas de revalorizacion al
cierre del ejercicio de 1998, antes del comienzo
de la Unidn Monetaria. Dichos saldos se han
reducido en 1999 por dos motivos: a) por la re-
alizacion de plusvalias latentes, como conse-
cuencia de la venta y amortizacion de los acti-
vos que las tenian al cierre del ejercicio de
1998, y b) por compensacién de minusvalias la-
tentes en la regularizacion del cierre del ejerci-
cio de 1999 en los valores que, estando en la
cartera al inicio del ejercicio, todavia permane-
cen en ella. En concreto, dichas cuentas han
disminuido en el ejercicio en 2.224,84 millones
de euros, de acuerdo con el siguiente detalle:

(En millones de euros)

Causas de la variacion
en 1999

Por
Cuentas de revalorizacién pre-sistema Materializa-  Por Total
cibnde  compensa-
plusvalias  cion de
enventas minusvalias
y amortiza-  latentes
ciones

Por diferencias de tipo de cambio 861,69 — 861,69
Por diferencias de precio 800,69 562,46 1.363,15
Oro 412,98 — 412,98
Valores en moneda extranjera 373,13 408,50 781,63
Deuda Publica anotada 14,58 153,96 168,54
TOTAL 1.662,38 562,46 2.224,84

De las plusvalias latentes por tipo de cambio
realizadas en el ejercicio (861,69 millones de
euros), 251,48 se produjeron en la transferen-
cia de reservas exteriores en dolares y yenes al
BCE al comienzo del afio y el resto en las tran-
sacciones ordinarias efectuadas durante el
ejercicio.

En cuanto a la materializacion de plusva-
lias pre-sistema por precio (800,69 millones



de euros), la casi totalidad de las correspon-
dientes al oro (412,75 millones de euros) fue-
ron consecuencia de la transferencia de este
activo al BCE, al igual que 69,35 millones de
los 373,13 millones obtenidos en la venta de
valores. Finalmente, en la venta y amortiza-
cién de deuda anotada del Estado se realiza-
ron plusvalias latentes pre-sistema por 14,58
millones de euros.

Por lo que respecta a la disminucion de las
cuentas de revalorizacion pre-sistema por
compensacion de minusvalias no realizadas al
31.12.1999 (562,46 millones de euros), la par-
te mas significativa, 408,50 millones de euros,
correspondi6 a los valores extranjeros, y
153,96 millones, a la deuda anotada, como
consecuencia de la elevacién registrada en los
tipos de interés del euro y del ddélar en dicho
periodo.

Finalmente, hay que sefalar que la fuerte
revalorizacion del délar supuso un incremento
de las cuentas de revalorizacion, denominada
«ordinaria» (para distinguirla de la pre-siste-
ma), de 4.151,58 millones de euros por el con-
cepto de tipo de cambio, y de 726,22, por ma-
yor precio del oro respecto al de cierre de
1998.

29. Capital

El capital del Banco de Espafia, constitui-
do de acuerdo con lo previsto en el Decreto-
Ley 18/1962, de 7 de junio, asciende a 1,38
millones de euros, sin variaciones en el ejer-
cicio.

30. Reservas

Se incluyen en este subgrupo, sin variacion
en el ejercicio, el importe del capital, reservas y
resultados derivados de la integracién, en
1973, del extinto Instituto Espafiol de Moneda
Extranjera en el Banco de Espafia.

31. Beneficios del ejercicio

Los beneficios netos del ejercicio, una vez
deducida la dotacion al Fondo de Atenciones
Benéfico Sociales (8,14 millones de euros), han
ascendido a 4.063,83 millones de euros, un
37,2 % inferiores a los de 1998. Del citado im-
porte, 1.905,85 millones, tal como se sefiala en
la nota 14 anterior, fueron ingresados al Tesoro
el 29.11.1999, de acuerdo con lo dispuesto en
el Real Decreto 1746/1999, de 19 de noviem-
bre.

A lo largo del ejercicio también se ingre-
saron en el Tesoro las cantidades que se ci-
tan, correspondientes a los beneficios de
1998:

a) Eldia 1.2.1999, 3.564,8 millones de euros,
hasta alcanzar el 90 % de los beneficios de
1998, que ascendieron a 6.468,46 millones
de euros.

b) El dia 31.8.1999, una vez aprobado por el
Consejo de Ministros el Balance y Cuenta
de Resultados del afio 1998, 646,85 millo-
nes de euros, como importe restante de los
beneficios de dicho ejercicio.

El detalle de los diferentes componentes
que integran los beneficios de 1999 figura en el
apartado I11.3, siguiente, relativo a la Cuenta de
Resultados.

11.3. NOTAS EXPLICATIVAS A LA CUENTA
DE RESULTADOS

1. Ingresos por intereses

Este apartado incluye los ingresos por inte-
reses devengados por los principales activos
del Banco de Espafia.

Su composicion, en ambos ejercicios, ha si-
do la siguiente:

(En millones de euros)

Moneda extranjera Euros Total

1999 1998 1999 1998 1999 1998
Valores 1.737,74 3.044,15 138,19 285,07 1.875,93 3.329,22
Otros activos 65,76 158,09 1.150,15 984,48 1.215,91 1.142,57

TOTAL 1.803,50 3.202,24 1.288,34 1.269,55 3.091,84 4.471,79

Del total de los 1.803,50 millones, corres-
pondientes a intereses de 1999 por inversio-
nes en moneda extranjera, los procedentes de
inversiones en valores de renta fija en dolares
USA se elevan a 1.698,70 (94,2 %), corres-
pondiendo cantidades muy inferiores a los ori-
ginados por los DEG, ddlares canadienses,
oro, etc.

El saldo medio mantenido de las citadas in-
versiones en délares USA ha sido de 35.481
millones, con una rentabilidad media del 4,9 %.

Los intereses de las inversiones en euros

(1.288,34 millones) provienen, en resumen, de
los siguientes activos:
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(En millones de euros y %)

Rentabilidad
Importe media
en 1999

Inversion

Activos el

Créditos a entidades por
operaciones de politica
monetaria

Saldo neto frente a los
bancos centrales de la
Unién Europea

Activo de contrapartida
de las reservas transferidas

13.644,20 382,82 2,77%

24.171,62 658,66 2,68 %

al BCE 4.405,27 102,87 2,30 % (a)
Cartera de deuda anotada
y otros 3.833,82 143,99 3,70%
TOTAL 46.054,91 1.288,34 2,76 %

(a) El activo de contrapartida frente al BCE se remunera al 85 % del
tipo marginal de intervencion en las operaciones principales de financia-
cion.

En un andlisis comparativo frente al ejercicio
anterior, cabe destacar la reduccion producida
en el conjunto de los intereses obtenidos
(4.471,79 millones en 1998, frente a 3.091,84
millones en 1999), debido, fundamentalmente,
a la desinversion producida en activos exterio-
res, con rentabilidades cercanas al 5 % (la in-
versién media en dolares se redujo en
16.339,67 millones de dodlares), y al correlativo
aumento de activos en euros (con un incremen-
to en la inversion media de 19.670,38 millones
de euros), con rentabilidades en torno al 2,7 %.
Igualmente ha sido causa de esta reduccion el
hecho de que la rentabilidad media obtenida en
1999 ha sido inferior a la de 1998, tanto en los
activos denominados en moneda extranjera
(del 5,9 % se ha pasado al 4,9 %) como en los
activos en euros (del 4,2 % se ha pasado al
2,7 %).

2. Gastos por intereses

Incluye los gastos por intereses devengados
por los pasivos que se citan a continuacion y
con el detalle siguiente:

(En millones de euros y %)

Financia-  ©Gastos por intereses Coste
ci(n ——— medio
media 1999 1998 en 1999

Certificados emitidos por el
Banco de Espafia
Remuneracién de las reservas

4.822,20 289,05 464,59 6,00 %

minimas 8.174,54 223,24 —  2,69%
Depésitos de Administraciones
Publicas 5.409,93 149,15 436,04 2,76%
Otros pasivos en euros 268,38 7,74 1469 284%
Pasivos en moneda extranjera 744,55 30,56 21,44 410%
TOTAL 19.419,60 699,74 936,76 3,60 %

La reduccién del gasto frente al ejercicio an-
terior se ha debido, sobre todo, a la disminu-
cién del saldo de las cuentas del Tesoro Publi-
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co y de los Certificados, compensada parcial-
mente por los depdsitos de entidades para la
cobertura del coeficiente, cuya remuneracion
se ha iniciado en 1999.

Con independencia de lo anterior, hay que
sefialar que los saldos a favor del Tesoro solo
se remuneran por el importe que supere al de
los créditos singulares otorgados al mismo que
figuran en el activo del Banco.

3. Ganancias-pérdidas realizadas
procedentes de operaciones
financieras

Recoge los resultados producidos en la
compraventa de activos financieros. En 1999
han ascendido a 2.304,78 millones de euros,
procedentes, fundamentalmente, de las si-
guientes fuentes:

— Las ganancias por tipo de cambio en venta
de divisas se elevan a 1.728,68 millones de
euros, de los cuales 861,69 millones corres-
ponden a la realizacién de plusvalias laten-
tes que ya existian el 31.12.1998 y el resto,
866,99 millones, a la de las correspondien-
tes al ejercicio.

Del total de 1.728,68 millones, 1.558,01 mi-
llones, el 90,1 %, se derivan de la venta ne-
ta diaria (LIFO diario) de délares USA, que,
a lo largo del afio, e incluyendo la cesion de
reservas al BCE, ha ascendido a 12.800 mi-
llones de ddlares. El resto de ganancias co-
rresponde a la venta neta de yenes (19,40),
DEG (139,20) y otras divisas.

— Las ganancias por la venta de oro, que se
derivan en su casi totalidad de la cesiéon de
reservas al BCE, ascienden a 413,04 millo-
nes de euros, de los que 412,98 se corres-
ponden con la realizacion de plusvalias la-
tentes a 31.12.1998 por dicha cesién.

— Las ganancias netas por precio, derivadas

de la compraventa de valores extranjeros,
importan 160,59 millones de euros, corres-
pondiendo, fundamentalmente, a la venta y
cesion al BCE de valores denominados en
dolares USA, por importe de 54.890 millo-
nes de dolares.

En los resultados de estas ventas de valores
se han producido dos efectos contrapuestos.
Asi, mientras ha tenido lugar un beneficio por im-
porte de 373,13 millones, debido a la transforma-
cion de plusvalias latentes a 31.12.1998, se han
originado, al mismo tiempo, 212,54 millones de
pérdidas corrientes del ejercicio, como conse-
cuencia de la elevacién de los tipos de interés.



4. Minusvalias no realizadas en activos
y posiciones financieras

Recoge el quebranto derivado de la depre-
ciacion por tipo de cambio existente a fin de
afio en la posicion en divisas, asi como de la
depreciacion del oro y de los valores denomina-
dos en moneda extranjera, en la parte que no
puede compensarse con plusvalias latentes
provinientes de ejercicios anteriores.

El quebranto registrado en 1999 correspon-
de, fundamentalmente, a la depreciacion de los
valores denominados en moneda extranjera,
siendo las minusvalias latentes adeudadas por
este motivo a resultados, a fin de afio, de 806,7
millones de euros, y habiendo sido compensa-
das parcialmente con plusvalias latentes conta-
bilizadas al 31.12.1998 por un importe de 408,5
millones (ver nota 28 al Balance), por lo que el
efecto neto sobre la cuenta de resultados se ha
elevado a 398,21 millones de pérdidas.

5. Ingreso neto por honorarios y
comisiones

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos
derivados de comisiones por servicios bancarios y
similares (transferencias, gestién de cheques,
custodia y administracion de valores, servicio tele-
fénico en operaciones con valores, etc.).

Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Ingresos Gastos
1999 1998 1999 1998
Operaciones exteriores 23,93 1,45 -1,15 -1,57
Operaciones interiores 12,01 22,73 -0,17 -0,01
TOTAL 35,94 24,18 -1,32 -1,58

Destaca el aumento de los ingresos producidos
en 1999 en operaciones exteriores, por las comi-
siones percibidas, al haber garantizado el Banco
de Espafia un crédito concedido por el Banco In-
ternacional de Pagos de Basilea a Brasil.

Igualmente, destaca la reduccion en los in-
gresos de operaciones interiores, debido a las
menores comisiones percibidas en relacion con
el Servicio Telefonico.

6. Dividendos y otros ingresos
de acciones y participaciones

Recoge los dividendos correspondientes a
la participacién del Banco de Espafia en el ca-

pital del Banco Internacional de Pagos de Basi-
lea.

7. Resultado neto de la redistribucion
de la renta monetaria

De acuerdo con el articulo 32.5 de los Esta-
tutos del SEBC/BCE, la renta monetaria de los
bancos centrales nacionales, procedente de la
gestion de la politica monetaria, se asignara a
dichos bancos en proporcion a su participacion
en el capital desembolsado del BCE. El Conse-
jo de Gobierno del BCE, en su reunién del dia 3
de noviembre de 1998, decidi6é que el célculo
de dicha renta monetaria se realice mediante la
aplicacion de un tipo de referencia a la base
monetaria, definida para este propdésito como la
suma de los depdsitos de las entidades de cré-
dito en el banco emisor y no incluyendo en la
misma los billetes nacionales. El tipo de refe-
rencia utilizado es el tltimo disponible relativo a
las operaciones principales de financiacion,
aplicado en base diaria a la base monetaria de
cada banco central nacional.

Por otra parte, y de acuerdo con el articulo
33.2 de los Estatutos del SEBC/BCE, y con la
decisién del Consejo de Gobierno del BCE, de
15 de diciembre de 1999, las perdidas en las
que pudiese incurrir el BCE en los ejercicios de
1999 al 2001 se compensaran del siguiente
modo:

a) utilizando el fondo de reserva general del
BCE, vy, si este no fuese suficiente;

b) mediante la renta monetaria del ejercicio
econdémico correspondiente, en proporcion
a los importes asignados a los bancos na-
cionales de acuerdo con el articulo 32.5 de
los Estatutos del SEBC/BCE, sin poder su-
perar el importe total asignado;

c) en el supuesto de que las pérdidas del
BCE no pudiesen compensarse de acuerdo
con lo establecido en los apartados anterio-
res, entonces:

1) la compensacion se produciria, en pri-
mer término, mediante la renuncia de
los bancos centrales nacionales a una
parte del valor original del activo de
contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE. El importe maximo
de esta renuncia no podra exceder:

— del importe de las pérdidas no rea-
lizadas en el BCE procedentes de
Sus posiciones en moneda extraje-
ray oro;

141



— del importe que redujera el activo
de contrapartida frente al BCE por
la cesion de reservas al mismo, por
debajo del 80 % de su valor origi-
nal;

2) las pérdidas no compensadas a través
de alguno de los procedimientos ante-
riores se cancelaran contra la renta
gue generen los billetes en circulacion
de los bancos centrales nacionales,
aportada en proporcion a la clave de
participacion en el capital del BCE y
con el limite del banco que menos
pueda aportar.

En el siguiente cuadro puede verse el de-
talle del resultado neto para el Banco de Es-
pafia de la redistribucion de la renta moneta-
ria y la cobertura de pérdidas del BCE para
1999.

(En millones de euros)

Conceptos Diciembre 1999

Aportaciones de renta monetaria al Eurosistema -1,80
Reasignacion de renta monetaria

al Banco de Espafia 3,94
Contribucion por el Banco de Espafia

a las pérdidas del BCE —24,75

Con aportacion de renta monetaria -3,94

Con aportaciones adicionales -20,81

Resultado neto de la redistribucién
de la renta monetaria -22,61

Al no haber existido minusvalias latentes en
las reservas exteriores del BCE, no se ha utili-
zado la prevision establecida en el apartado
c.1) anterior, ni la provision que el Banco de
Espafia doté en su momento para cubrir este
riesgo.

8. Otros ingresos

Recoge los resultados por compraventa de
la cartera de Deuda Publica anotada, asi como
otros de caracter excepcional y diverso.

Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Descripcion 1999 1998

Resultados venta cartera Deuda

Publica anotada -0,95 23,22
Beneficios pre-sistema Deuda Publica
anotada 14,58 0,00
Resultados extraordinarios 124,66 2.502,85
Diversos 0,88 0,99
TOTAL 139,17 2.527,06
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Dentro de los resultados extraordinarios, ca-
be destacar la devolucion de impuestos por la
Agencia Estatal de la Administracion Tributaria
(47,57 millones), los intereses retenidos a la
Seguridad Social para el cobro de su deuda
(50,19 millones) y la recuperacion de provisio-
nes y otros por la asuncién por el Estado de
deudas de la Republica Dominicana y Guinea
Ecuatorial (25,7 millones). Su fuerte disminu-
cién, respecto al ejercicio 1998, se debe a que
en dicho afio se abonaron a resultados 2.273
millones de euros netos, por plusvalias ya reali-
zadas; 141 millones, por abono al Banco de re-
tenciones sobre rendimientos de la cartera de
anotaciones y otros de menor importe.

9. Gastos de personal

Esta partida, que asciende a 170,35 millones
de euros, incluye salarios y otros emolumentos
del personal del Banco (124,01 millones), con un
incremento del 3 % frente al ejercicio anterior;
cuotas a la Seguridad Social (29,49 millones),
con un aumento del 3,9 %; gastos de caracter
social (14,74 millones) y aportaciones al plan de
pensiones (2,11 millones).

El nimero de empleados, al 31 de diciembre
de 1999, ascendia a 3.148, habiéndose produ-
cido, durante el ejercicio, 69 altas y 93 bajas.

10. Gastos en hienes y servicios (4)

Recoge los gastos ocasionados por la ad-
quisicion de bienes corrientes, asi como de ser-
vicios diversos recibidos durante el ejercicio.
Los mas relevantes son los gastos de oficina
—incluidos los gastos informaticos—, que as-
cendieron a 24,72 millones de euros, y los gas-
tos en inmuebles —dentro de los que destacan
los de su mantenimiento—, que ascendieron a
12 millones de euros.

Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Descripcion 1999 1998

Gastos de oficina —24,72 -16,64
Gastos de inmuebles -12,00 -12,47
Transportes y comunicaciones —4,42 -4,19
Vigilancia y seguridad —4,83 -4,92
Gastos de formacion y becas -1,14 -0,87
Gastos diversos de funcionamiento —6,22 -5,83
Tributos -0,75 -0,74

TOTAL -54,08 —45,66

(4) Dado que en el modelo armonizado de Cuenta de
Pérdidas y Ganancias para el SEBC no se ha previsto ex-
plicitar los «tributos», estos se incluyen en este apartado.



11. Amortizacién del inmovilizado

Recoge el gasto por la depreciacién estima-
da en los activos fijos del Banco, con el siguien-
te detalle:

(En millones de euros)

Descripcién 1999 1998
Amortizaciones de inmuebles -9,05 -9,13
Amortizacion de elementos de transporte —-0,08 —0,06
Amortizacién de muebles y equipo

de oficina -5,88 -5,72
Amortizacion de aplicaciones informéticas -0,98 -0,62
Otros gastos amortizables -0,23 0,0

TOTAL -16,22 -15,53

12. Costes de produccion de billetes

Su importe (56,41 millones de euros) corres-
ponde a los gastos que satisface el Banco de
Espafia por la adquisicién de billetes a la Fabri-
ca Nacional de Moneda y Timbre. El incremen-
to (12,46 millones de euros; 28,4 %) se ha de-
bido, fundamentalmente, al aumento del precio
unitario de los billetes y al incremento de la pro-
duccion y almacenamiento de billetes en pese-
tas, para que dicha Fabrica pueda dedicarse
con mayor intensidad, en proximos ejercicios, a
la fabricacion de billetes en euros.

13. Otros gastos
Corresponden al siguiente detalle:

(En millones de euros)

Descripcion 1999 1998

Gastos conduccion de fondos -0,63 -0,55
Gastos de material envases monedas

y billetes -0,22 -0,21

TOTAL -0,85 -0,76

14. Dotaciones y aplicaciones a otros
fondos y provisiones

Con un importe de 89,70 millones de eu-
ros, incluye las minusvalias no realizadas a
fin de afio en la cartera de Deuda Publica
anotada, en la parte no compensada con
plusvalias latentes existentes al 31.12.1998,
—39,48 millones de euros, los gastos deriva-
dos de los compromisos de pago con la Mu-
tualidad de Empleados del Banco de Espafia
(—45,20 millones de euros), la dotacién al
Fondo de Atenciones Benéfico-Sociales
(—8,14 millones de euros) y la recuperacion
parcial de Provisiones dotadas en ejercicios
anteriores para la cobertura del «riesgo-pais»
(3,24 millones).

15. Beneficio del gjercicio

Con el detalle y por las causas sefialadas en
las notas anteriores, el beneficio neto del ejerci-
cio 1999 ha ascendido a 4.063,83 millones de
euros, un 37,2 % inferior al del ejercicio prece-
dente.

Como se detalla en el cuadro siguiente, del
citado importe, y en aplicacién del Real Decre-
to 1746/99, con fecha 1.2.2000, se han ingre-
sado al Tesoro 1.751,60 millones de euros,
correspondientes al importe necesario para al-
canzar, considerando el anticipo efectuado, el
29.11.1999, de 1.905,85 millones, el 90 % de los
beneficios del Banco al 31.12.1999.

(En millones de euros)
1. Beneficios del ejercico de 1999 4.063,83
2. Ingresos efectuados al Tesoro:
— el 29.11.1999, por el 70 % de
los beneficios a 30.9.1999
— el 1.2.2000, por la diferencia
con el importe anterior para
alcanzar el 90 % de los bene-
ficios a 31.12.1999
3. Beneficios pendientes de ingreso,
en su caso, al Tesoro (5) 406,38

1.905,85

1.751,60 3.657,45

TOTAL (2 + 3) 4.063,83

IV. INFORMACION ESPECIFICA
SEGUN EL ARTICULO 4 DE
LA LEY DE AUTONOMIA
DEL BANCO DE ESPANA

1. Aportaciones efectuadas
por el Banco a los Fondos de Garantia
de Depésitos (Articulo 4.2 de
la Ley de Autonomia del Banco de
Espafia, de 1 de junio
de 1994)

La aportacidon del Banco de Espafia a los
Fondos de Garantia de Depdésitos para 1999
esta regulada por el articulo 3° del Real Decre-
to 18/1982, segun redaccion dada por la Dis-
posicion adicional séptima del Real Decreto-
Ley 12/1995, de 28 de diciembre, y el Real De-
creto 2606/1996, de 20 de diciembre, que
desarrolla el régimen juridico de los citados
Fondos.

Este ultimo Real Decreto establecié que los
Fondos de Garantia de Depdsitos solo excep-
cionalmente «podran nutrirse con aportaciones

(5) Una vez aprobadas por el Gobierno las cuentas
anuales de este ejercicio 1999, se efectuara el ingreso al
Tesoro del importe restante que proceda.
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del Banco de Espafia, cuya cuantia se fijara por
Ley». En el afio 1999 el Banco de Espafa no
hizo aportacién alguna a los Fondos de Garan-
tia de Depositos.

2. Lucro cesante

En el siguiente cuadro se muestran los cré-
ditos vivos durante 1999, con tipos de interés
inferiores a los utilizados como referencia, con
objeto de estimar el lucro cesante del ejercicio,
en virtud de lo establecido en el art. 4.2 de la
Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del
Banco de Espafa.

(En millones de euros y %)

Saldos medios de los créditos vivos durante 1999,
cuyos tipos han resultado inferiores
a los de referencia

Saldo - -
i Tipo de Tipo de Lucro

: interés interés de cesante
eesr,:ngagi; percibido referencia estimado

Titulo

Endeudamiento neto
del Estado

Créditos a la
Seguridad Social

Préstamos vivienda
y anticipos a empleados 127,32 1,97% 2,71 % 0,95

1.083,93 0,00% 2,71% 29,37

1.840,06 0,00% 2,71% 49,87

Préstamos vivienda 109,35 2,29% 2,71% 0,46
Anticipos reintegrables 17,97 0,00% 2,71% 0,49
TOTALES 3.051,31 80,19

En el epigrafe «<Endeudamiento neto del Es-
tado» se incluye el saldo medio anual, en base
diaria, de los créditos singulares otorgados al
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Estado antes de 1994 y de los depdsitos man-
tenidos por el Tesoro en el Banco de Espafia
cuando arroja un saldo neto a favor de esta en-
tidad. El hecho de que dicho epigrafe muestre
un importe superior al registrado en 1998, a pe-
sar de que el saldo medio de los depositos del
Tesoro fuese superior para el conjunto del afio
1999, es consecuencia de la mayor variabilidad
registrada para estos en 1999, que implicé que
estuvieran por debajo del saldo vivo de los
mencionados créditos singulares otorgados al
Estado en mas ocasiones y por un importe su-
perior.

En cuanto a los créditos a la Seguridad So-
cial, la disposicion transitoria sexta de la Ley
41/1994, de 30 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1995, al establecer
las condiciones de amortizacion de determina-
dos créditos a la Seguridad Social, establecié
que «los citados créditos no devengaran interés
alguno a partir del 1 de enero de 1995».

Finalmente, los préstamos de vivienda y anti-
cipos a los empleados corresponden a los con-
cedidos en virtud de los convenios colectivos fir-
mados por el Banco de Espafa con los mismos.

El tipo de referencia utilizado para estimar
el lucro cesante ha sido la media mensual del
tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién durante el ejercicio, el mismo
gue se utiliza para abonar mensualmente al
Tesoro los intereses devengados por el saldo
neto de su cuenta en los términos establecidos
en el Convenio establecido con el Banco de
Espafa.
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Al igual que en informes anteriores, se ofrece a
continuacion un resumen de las principales normas
relativas al sistema financiero espafiol y, en particu-
lar, a las competencias del Banco de Espafia, apare-
cidas durante 1999 y los primeros tres meses del
afio 2000.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas
con un doble criterio. En primer lugar, se recoge un
extracto de las normas legales mas significativas, si-
guiendo un orden cronolégico con agrupacion men-
sual. Cuando varias disposiciones constituyen el de-
sarrollo normativo de un mismo tema, se agrupan en
el apartado correspondiente a la fecha de la disposi-
cién de mayor rango.

Siguiendo el mismo criterio que en el caso ante-
rior, para facilitar la plena comprension de la regula-

cién de algun asunto, cuando esta se haya realiza-
do a través de dos o mas normas del mismo rango
publicadas en diferentes momentos a lo largo del
afio, se lleva a cabo una agrupacion de todas ellas
en el apartado correspondiente a la norma mas
antigua.

Estas disposiciones han sido comentadas am-
pliamente en los articulos trimestrales sobre regula-
cion financiera que se publican en el Boletin econ6 -
mico del Banco de Espafia. Por ello, en segundo lu-
gar, se ofrece un catalogo sisteméatico de materias
cuya normativa ha sido objeto de modificaciones
desde enero de 1999, especificando el mes de la
norma y el mes en que se publicé el Boletin econo -
mico donde fueron analizadas.

17.4.2000.
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1. PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS
DESDE ENERO DE 1999 A MARZO DE 2000

1999

ENERO ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO Y SUS ENTIDADES GESTORAS.— Con el fin de estable-
cer un marco juridico estable y completo de las entidades de capital-riesgo, se promulgo la
Ley 1/1999, de 5 de enero, que refuerza y sienta las bases para que dichas entidades con-
tinden promocionando o fomentando a las empresas pequefias o medianas que desarrollan
actividades relacionadas con la innovacion tecnolégica o de otra naturaleza mediante la ad-
quisicién de participaciones temporales en su capital. Entre las principales novedades de la
Ley se encuentra el establecimiento de un régimen juridico de autorizacién, supervision,
inspeccion y sancién homologable al resto de los sujetos que actdan en nuestros mercados
financieros. En coherencia, se atribuyen a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) el grueso de las potestades de supervision sobre los nuevos sujetos: sociedades
de capital-riesgo (SCR), fondos de capital-riesgo (FCR), y sus sociedades gestoras. La Ley
permite, incluso, que las sociedades gestoras de las instituciones de inversién colectiva
(IIC) gestionen fondos de capital-riesgo o los activos de las sociedades de capital-riesgo.

Las SCR son sociedades andnimas cuyo objeto social principal consiste en la toma de partici-
paciones temporales en el capital de empresas no financieras cuyos valores no coticen en
las bolsas de valores. Para facilitar el desarrollo de su objeto, las sociedades de capital ries-
go podran conceder préstamos participativos u otras formas de financiacion a las socieda-
des participadas. De igual modo, podran realizar actividades de asesoramiento profesional
respecto de las empresas participadas. Por su parte, los FCR son patrimonios administra-
dos por una sociedad gestora con el mismo objeto principal que las SCR.

FONDOS DE INVERSION: FOLLETOS E INFORMES TRIMESTRALES.— La OM de 1 de oc-
tubre de 1998 actualiz6 los folletos informativos y permitié que los FIM y FIAMM utilizaran
folletos informativos e informes trimestrales reducidos, con el objetivo de transmitir un men-
saje comercial claro y preciso al inversor. La CNMV, mediante la CCNMV 1/1999, de 14 de
enero, dictd las disposiciones necesarias para el desarrollo de la norma, aprovechando pa-
ra integrar en un solo texto las disposiciones relativas a folletos explicativos de todas las 1IC
de caracter financiero. La citada norma regula el procedimiento de inscripcién y actualiza-
cién de los folletos explicativos y establece el modelo de folleto e informe trimestral reducido
que podra ser entregado a los participes de los fondos de inversion en lugar de los folletos
explicativos e informes trimestrales completos. Respecto a los informes trimestrales, la so-
ciedad gestora podra optar por utilizar un informe trimestral reducido que debera remitirlo,
junto con el informe trimestral completo, a la CNMV para ser inscritos simultdneamente en
el mismo registro. Tanto el folleto como el informe trimestral podran ajustarse a los modelos
de folleto e informes trimestrales reducidos, aunque deberdn hacer mencién a la existen-
cia de un folleto y de un informe completos y en los lugares donde se encuentran disponi-
bles, y a su derecho a solicitar su entrega o remisién periodica con caracter gratuito.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE CONTABILIDAD Y MO-
DELOS DE ESTADOS FINANCIEROS.— La CBE 2/1999, de 26 enero, actualiz6 la CBE
4/1991, de 14 de junio, sobre normas de contabilidad y modelos de estados financieros de
las entidades de crédito, para introducir, de acuerdo con la Ley 37/1998, de 16 de noviem-
bre, de reforma de la Ley del mercado de valores, el nuevo tratamiento del fondo de comer-
cio en la Ley de sociedades andnimas, ya que aumenta de diez a veinte afios el limite
maximo para su amortizacion.

De este modo, el fondo de comercio que aflore en la adquisicion de empresas o en la adquisi-
cién de todo o parte de su negocio —aunque no se compre su capital— debera amortizarse
de acuerdo con un plan sistematico, que no podra ser creciente ni exceder del periodo du-
rante el cual dicho fondo contribuya a la obtencién de ingresos para la sociedad, con el limi-
te maximo de 20 afios (antes eran 10 afios).

Por otro lado, se amplia la informacién existente sobre la actividad que realizan las entidades
de crédito con residentes de otros paises y el riesgo-pais que asumen, ya que la reciente
crisis internacional ha puesto de manifiesto las carencias existentes en la informacién dispo-
nible en el Banco de Espafia sobre dicha actividad. Finalmente, se completa la informacion
sobre el balance de las filiales de nuestros bancos en el extranjero, dada la gran presencia
gue tienen en América Latina.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 1999 Y ENERO DEL
2000.— El RD 80/1999, de 22 de enero, y la OM de 27 de enero de 1999, dispusieron la
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creacion y las condiciones de emision de deuda del Estado para 1999 y enero del 2000, con
el limite en este ultimo mes del 15 % del volumen autorizado para 1999, y dos Resoluciones
de 28 de enero de 1999 de la DGTPF, concretaron determinadas emisiones de deuda e hi-
cieron publico el calendario de subastas ordinarias de letras, bonos y obligaciones del Esta-
do, todas ellas en euros, que se ofertaron durante ese periodo.

En sentido amplio, han continuado los mismos instrumentos, técnicas, practicas y demas ele-
mentos que configuraron la politica de deuda para 1998. En cuanto a las ofertas competiti-
vas, el importe nominal minimo es de 1.000 euros en las subastas de letras del Tesoro a
doce y dieciocho meses, de 500.000 euros en las de seis meses y de 5.000 euros en las
subastas de bonos y obligaciones. En todos los casos, las peticiones por importes superio-
res habran de ser miltiplos enteros de 1.000 euros, salvo para las letras del Tesoro a seis
meses, que habran de ser multiplos de 100.000 euros. Respecto a las ofertas no competiti-
vas, el importe nominal minimo sera de 1.000 euros tanto en las subastas de letras del Te-
soro a doce y dieciocho meses como en las subastas de bonos y obligaciones, siendo el im-
porte nominal maximo por cada postor de 200.000 euros. En las letras a seis meses no se
aceptaran peticiones no competitivas.

REGLAMENTO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS.— La Ley
40/1998, de 9 de diciembre, del impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF),
abordo una reforma en profundidad del impuesto, siguiendo el modelo vigente en los paises
de nuestro entorno. El RD 214/1999, de 5 de febrero, procedié al desarrollo reglamentario
de la Ley 40/1998, incorporando en su normativa la regulacion de los pagos a cuenta del
impuesto, recogidos en el RD 2717/1998.

REGLAMENTO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE NO RESIDENTES.— La Ley
41/1998, de 9 de diciembre, del impuesto sobre la renta de no residentes y otras normas tri-
butarias, ha supuesto la incorporacion al sistema fiscal espafiol de la regulacion indepen-
diente de la imposicion directa sobre la renta de los contribuyentes no residentes en territo-
rio espafiol. En ella se recogen las obligaciones tributarias a que estan sujetos los contribu-
yentes no residentes que antes se incluian en el IRPF y en el impuesto sobre sociedades.
El desarrollo reglamentario del impuesto sobre la renta de no residentes se llevé a cabo me-
diante el RD 326/1999, de 26 de febrero.

OBLIGACIONES DE INFORMACION A LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA SOBRE DETER-
MINADAS OPERACIONES DE DEUDA DEL ESTADO. OBLIGACIONES DE COLABORA-
CION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO.— Como consecuencia de la promulgacion del
Reglamento del nuevo IRPF, aprobado por el RD 214/1999, de 5 de febrero, el
RD 215/1999, de 5 de febrero, reformé determinadas normas tributarias para lograr la ade-
cuacioén del conjunto del ordenamiento fiscal a la nueva normativa del IRPF. Asimismo, se
ha aprovechado el texto de la norma para incorporar las obligaciones de informacién por
parte de la Central de Anotaciones y por parte de las entidades gestoras que intervengan
en determinadas operaciones de deuda del Estado, asi como las obligaciones de colabora-
cién de las entidades de crédito con la administracion tributaria, que se encontraban reguladas
en el articulo 11 del RD 505/1987, de 3 de abril, sobre anotaciones en cuenta para la deuda del
Estado, que se deroga, y en el RD 2027/1985, de 23 de octubre, derogado en su totalidad.

MODIFICACIONES DE LOS REGLAMENTOS DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIO-
NES, DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES Y OTRAS NORMAS TRIBUTARIAS.— El
RD 215/1999, de 5 de febrero (comentado anteriormente), también modificé el reglamento
de los planes y fondos de pensiones, asi como determinadas normas tributarias del impues-
to sobre sociedades y del impuesto sobre el valor afiadido (IVA), con el fin de adecuarlas a
la nueva normativa sobre el IRPF, recientemente aprobada.

Respecto al reglamento del los planes y fondos de pensiones, aprobado por el RD 1307/1988,
de 30 de septiembre, se desarrollan algunas normas relativas a los supuestos de enferme-
dad grave y paro de larga duracién. Asimismo, se complet6 el régimen aplicable a los pla-
nes de pensiones y a las mutualidades de prevision social constituidas a favor de personas
con minusvalia, regulados en la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del IRPF y otras normas
tributarias.

Finalmente, se modificé el RD 2717/1998, de 18 de diciembre, por el que se regulan los pagos
a cuenta en el IRPF y en el impuesto sobre la renta de no residentes, para excluir de reten-
cién a los siguientes casos: por un lado, las transmisiones realizadas antes del 1 de enero
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del afio 2000 de activos financieros con rendimiento explicito emitidos con anterioridad al
1 de enero de 1999 que no hayan sido transformados en anotaciones en cuenta y, por otro,
las transmisiones efectuadas en el denominado «mercado ciego» de deuda publica, lo que
permitira la admisién en dicho mercado de operadores no residentes.

DEUDA DEL ESTADO: REGULACION DE LAS FIGURAS DE «CREADOR DE MERCADO» Y
DE «ENTIDAD NEGOCIANTE».— La OM de 10 de febrero de 1999, desarrollada por la Re -
solucién de 11 de febrero de 1999, y la Resolucién de 4 de marzo de 1999, ambas de la Di-
reccion General del Tesoro y Politica Financiera (en adelante, el Tesoro), establecieron los
principios basicos de la regulacion de las figuras de «creador de mercado» y de «entidad
negociante» de la deuda publica del Reino de Espafia.

Respecto al creador de mercado, su funcién fundamental contintia siendo la de favorecer la li-
quidez del mercado espafiol de deuda publica y cooperar con el Tesoro en la difusion inte-
rior y exterior de la misma. La principal novedad con respecto a la hormativa anterior es que
ahora para acceder a la categoria de creador de mercado no es necesario ostentar la con-
dicion de entidad gestora, siendo suficiente ser titular de cuenta en la Central de Anotacio-
nes y cumplir con los requisitos establecidos en esta nueva regulacién. También se permite
que puedan acceder a dicha categoria las entidades financieras sin establecimiento perma-
nente en Espafia, al introducir las previsiones establecidas en la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, de reforma de la Ley del mercado de valores, ya que se amplia la posibilidad de
acceder a la titularidad de cuenta en la Central de Anotaciones.

La condicién de negociante se otorgara oficialmente a los miembros del mercado de deuda pu-
blica anotada por el Tesoro, previo informe favorable del Banco de Espafia y de la CNMV,
que cumplan los siguientes requisitos: ser titular de cuentas de valores a nombre propio en
la Central de Anotaciones del Banco de Espafia y cumplir los requisitos técnicos estableci-
dos por la RMNDPA.

APERTURA DE CUENTAS DE VALORES ENTRE LA CENTRAL DE ANOTACIONES DEL
BANCO DE ESPANA Y LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VA-
LORES CON SEDE EN LA UNION EUROPEA.— La OM de 18 de marzo de 1999 estable-
ci6 las condiciones para la apertura de cuentas de valores en la Central de Anotaciones del
Banco de Espafia por parte de otros sistemas de compensacién y liquidacion de valores
de otros paises de la UE y viceversa.

Respecto al primer caso, los sistemas de compensacion y liquidacién de valores con sede en
la UE podran mantener cuentas de valores en la Central de Anotaciones siempre que hayan
suscrito un convenio con el Banco de Espafia en el que se establezcan los términos y con-
diciones de funcionamiento de la misma. La cuenta de valores de cada sistema de compen-
sacion y liquidacion reflejara el saldo global de los valores que, admitidos a negociacion en
el mercado de deuda publica, correspondan a participantes de aquel, constituyendo, en to-
do momento, la permanente y exacta contrapartida de los valores registrados en el deposi-
tario central.

En cuanto al segundo, y del mismo modo que el anterior, la Central de Anotaciones podra
mantener cuentas de valores a su nombre en los sistemas de compensacion y liquidacion
de valores con sede en la UE siempre que haya suscrito un convenio con cada uno de ellos
en el que se establezcan los términos y condiciones de funcionamiento de las mismas.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACIONES DE LAS NORMAS DE TRANSPARENCIA DE
LAS OPERACIONES Y PROTECCION DE LA CLIENTELA. INFORMACION DE LOS SAL-
DOS QUE INTEGRAN LA BASE DE CALCULO DE LAS APORTACIONES A LOS FON-
DOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS.— La CBE 3/1999, de 24 de marzo, modificé la CBE
8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la
clientela, con el objeto de precisar diversos aspectos de la regulacion sobre transparencia
de las operaciones y proteccion de la clientela, dentro del proceso de sustitucion de la pe-
seta por el euro. Por ello, se incorporan algunas de las normas contenidas en la Ley
46/1998, de 17 de diciembre, sobre introduccion del euro, y determinadas cuestiones con-
templadas en las recomendaciones de la Comision Europea de 23 de abril de 1998, sobre
las practicas bancarias relativas a las «comisiones por la conversion a euros» y sobre la
«doble indicacion de precios y otros importe monetarios». Asimismo, para una mayor clari-
dad informativa, se exige informacion adicional a suministrar a la clientela en el folleto de ta-
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rifas y se precisa la forma en que la informacién ya prevista en la CBE 8/1990 debe reflejar-
se en el propio folleto y en el tablén de anuncios.

Por ultimo, la Circular aproveché para modificar la CBE 1/1997, de 31 de enero, sobre informa-
cion de los saldos contables que integran la base de calculo de las aportaciones a los Fon-
dos de Garantia de Depdsitos, para que dichos saldos se expresen, en lo sucesivo, en mi-
les de euros.

SOCIEDADES Y SERVICIOS DE~TASACION: MODIFICACIONES DE LA INFORMACION A
RENDIR AL BANCO DE ESPANA.— Una vez transcurrido el plazo de adaptacion de las so-
ciedades de tasacion a la nueva normativa, se modificd ligeramente la CBE 3/1998, de 27
de enero, mediante la CBE 4/1999, de 24 marzo. Tales modificaciones afectan a las normas de
control de las podlizas de responsabilidad civil y a la informacién que deben remitir al BE,
que ahora debe expresarse en euros.

TRANSFERENCIAS BANCARIAS.— La Ley 9/1999, de 12 de abiril, regul6 el régimen juridico de
las transferencias entre Estados miembros de la UE, transponiendo —de manera parcial— en
el ordenamiento juridico espafiol los preceptos de la Directiva 97/5/CE, de 27 de enero, que
requieren rango de Ley. La principal novedad, viene constituida por el establecimiento de una
serie de obligaciones minimas de las entidades que realicen transferencias entre Estados
miembros, asi como las consecuencias juridicas del incumplimiento de tales obligaciones. El
ambito de aplicacion de la Ley se cifie a cualquier transferencia transfronteriza realizada por
Estados miembros de la UE, dentro de la UE, cuyo importe sea igual o inferior a 50.000 euros
(aproximadamente, 8,3 millones de pesetas), ordenada por personas fisicas o juridicas, bien
a través de una entidad de crédito o sucursal, bien a través de los denominados estableci-
mientos abiertos al publico que realicen gestion de transferencias recibidas del exterior o en-
viadas al exterior a través de entidades de crédito. Asimismo, en las transferencias entre Es-
tados miembros podra intervenir una entidad intermediaria, que puede ser una entidad de
crédito, distinta de la entidad del ordenante y de la del beneficiario, que participe en la realiza-
cién de dicha transferencia como corresponsal de alguna de las entidades mencionadas.

En cuanto a las obligaciones minimas de las entidades, estas deberan realizar las transferen-
cias ajustandose a las instrucciones especificadas por el cliente, en lo que se refiere tanto a
los plazos de ejecucion como a la cantidad total a transferir. Para ello, deberan cumplir con
unos requisitos minimos de celeridad y fiabilidad.

Respecto a los primeros, tanto la entidad del ordenante como la del beneficiario deben acredi-
tar fondos y abonarlos, respectivamente, en los plazos convenidos con sus clientes. Cuan-
do no se haya respetado dicho plazo o, a falta de pacto entre las partes sobre dicho plazo,
cuando al término del quinto dia laborable bancario siguiente a la fecha de aceptacion de la
orden de transferencia no se hayan acreditado los fondos en la cuenta del beneficiario, la
entidad ordenante debera indemnizar a este Ultimo en los términos establecidos en la pro-
pia disposicion. En términos similares, la entidad del beneficiario debera indemnizar a este
cuando no se haya respetado el plazo convenido o, en su defecto, cuando al término del dia
laborable bancario siguiente al dia en que se hayan acreditado los fondos en la cuenta de la
entidad beneficiaria no se hayan abonado los fondos en la cuenta del beneficiario.

En cuanto al segundo conjunto de requisitos, salvo orden en contrario, la transferencia debera
ser ejecutada libre de cargos para el beneficiario, a menos que el ordenante haya especifi-
cado que los gastos relativos a la transferencia deben correr total o parcialmente a cargo
del beneficiario. Tales especificaciones deberan comunicarse a la entidad del beneficiario y
las entidades intermediarias, cuando existan. En otro caso, debera transferirse o abonarse
a quien corresponda el importe indebidamente deducido, asumiendo el responsable los
gastos de tal deduccion.

El supuesto més grave de incumplimiento consiste en la falta de ejecucion de una transferen-
cia, una vez aceptada la misma por la entidad del ordenante. En este caso, se impone una
obligacion de reembolso que incluye el abono del importe de la transferencia mas el pago
de los gastos en los que el ordenante haya incurrido y una indemnizaciéon —al igual que la
establecida en la Directiva— hasta un total de 12.500 euros (aproximadamente, 2,1 millo-
nes de pesetas).

Finalmente, la Ley prevé que todas las obligaciones sefialadas pierdan tal condicion siempre
gue puedan alegar motivos de fuerza mayor, es decir, circunstancias ajenas a quien la invo-
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ca, anormales e imprevisibles, cuyas consecuencias no habrian podido evitarse pese a toda
la diligencia empleada.

FOLLETOS DE UTILIZACION EN EMISIONES U OFERTAS PUBLICAS DE VALORES.— El
RD 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de los merca-
dos de valores, introdujo importantes novedades en la regulacién de las emisiones y ofertas
publicas de ventas de valores como la introduccion del denominado folleto reducido de pro-
grama, y el contenido minimo de los folletos que podra ser distinto segun el tipo de valores
a emitir, las caracteristicas de la entidad emisora, la cuantia de la emisién u otras circuns-
tancias que justifiqguen su diversidad. En ambos casos, se habilitaba a la CNMV para que
pudiera adaptar el contenido de estos folletos a las especiales caracteristicas del emisor,
con el fin de facilitarle la colocacion de valores en el mercado primario en condiciones com-
parables a las de otros Estados de nuestro entorno. Haciendo uso de esta facultad, la
CCNMYV 2/1999, de 22 de abril, desarrollé el nuevo folleto reducido de programa y ha modi-
ficado algunos tipos de folletos actualmente regulados para su adaptacién a las especiales
caracteristicas de las emisiones.

NEVO REGIMEN JURIDICO EN MATERIA DE MOVIMIENTOS DE CAPITALES Y DE LAS IN-
VERSIONES EXTERIORES.— El RD 664/1999, de 23 de abril, terminé de adaptar nuestro
ordenamiento interno a las previsiones del Tratado de la Union Europea en materia de in-
versiones exteriores y libertad de movimientos de capitales, tanto extranjeros en Espafia co-
mo espafioles en el exterior. La principal novedad de la norma es que establece un tramite
administrativo de declaracion general «ex post» de las inversiones con una finalidad admi-
nistrativa, econdmica y estadistica, suprimiéndose los hasta ahora vigentes procedimientos
de verificacion y autorizacion previas. No obstante, en determinados supuestos de inversio-
nes procedentes de o con destino a territorios o paises calificados por nuestras disposicio-
nes vigentes como paraisos fiscales, se exige, ademas de la declaracion antes citada, una
con carécter previo.

Respecto a las inversiones extranjeras en Espafia, cabe resefiar la supresion de las categorias
tradicionales en que se clasificaban las inversiones (directas, en cartera, en bienes inmue-
bles, y otras formas de inversién), que son sustituidas por una relacion determinada de ope-
raciones que son consideradas como inversiones exteriores: 1) La participacion en socieda-
des espafiolas; 2) La constitucion y ampliacion de la dotacion de sucursales; 3) La suscrip-
cién y adquisicion de valores negociables representativos de empréstitos emitidos por resi-
dentes; 4) La participacion en fondos de inversion, inscritos en los registros de la CNMV;
5) La adquisicién de bienes inmuebles sitos en Espafia, cuyo importe total supere los 500
millones de pesetas (0 su contravalor en euros) o cuando, con independencia de su impor-
te, proceda de paraisos fiscales; 6) La constitucion, formalizacion o participacion en contra-
tos de cuentas de participacion, fundaciones, agrupaciones de interés econémico, coopera-
tivas y comunidades de bienes, cuando el valor total correspondiente a la participacion de
los inversores extranjeros sea superior a 500 millones de pesetas (o su contravalor en eu-
ros) o cuando, con independencia de su importe, proceda de paraisos fiscales.

En lo que se refiere a su declaracion, con caracter general, la inversion sera declarada por el
titular no residente con posterioridad a la realizacion de la misma, con una finalidad mera-
mente administrativa, estadistica o econdmica. Para ello, el titular no residente debera remi-
tir al Registro de inversiones del MEH informacion sobre dichas operaciones en el plazo y
con el contenido que se establezcan en las normas de desarrollo del presente Real Decre-
to. Como excepcion a la norma general, en las inversiones que procedan de paraisos fisca-
les el titular de la misma debera, ademas, efectuar una declaracién con caracter previo a su
realizacion.

Con caracter especial, si se trata de inversiones en valores negociables (emitidos u ofertados
publicamente y negociados en un mercado secundario), estaran obligadas a declarar las
entidades financieras que tengan como actividades propias el depdésito o la administracion
de valores representados mediante anotaciones en cuentas objeto de la inversion o las em-
presas cuya intervencién sea preceptiva para la suscripcion o transmision de valores, de
acuerdo con las normas que les sean de aplicacion. Cuando se trate de inversiones en va-
lores no negociados en mercados secundarios, pero las partes hayan depositado o registra-
do tales valores voluntariamente, el sujeto obligado a realizar tal declaracion sera la entidad
depositaria o administradora de los mismos, salvo que hubiera intervenido una sociedad,
agencia de valores o una entidad de crédito en la operacion, en cuyo caso le correspondera
efectuar la declaracién a una de estas. En caso de acciones nominativas, el sujeto obligado
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a declarar sera la sociedad espafiola objeto de la inversidn, y, finalmente, las operaciones
de inversién en fondos de inversion deberan ser declaradas por la sociedad gestora del
mismo.

En cuanto al régimen de las inversiones espafiolas en el exterior, guarda cierta similitud respec-
to al régimen anterior. De este modo, son consideradas como tales las siguientes operacio-
nes: 1) La participacién en sociedades extranjeras; 2) La constitucion y ampliacion de la do-
tacion de sucursales; 3) La suscripcion y adquisicion de valores negociables representativos
de empréstitos emitidos por no residentes; 4) La participacion en fondos de inversion extran-
jeros; 5) La adquisicion de bienes inmuebles sitos en el extranjero, cuyo importe total supere
los 250 millones de pesetas (0 su contravalor en euros) o cuando, con independencia de su
importe, proceda de paraisos fiscales; 6) La constitucidn, formalizacion o participacion en
contratos de cuentas de participacion, fundaciones, agrupaciones de interés econémico, coo-
perativas y comunidades de bienes, cuando el valor total correspondiente a la participacion
de los inversores residentes sea superior a 250 millones de pesetas (o su contravalor en eu-
ros) o cuando, con independencia de su importe, tenga destino en paraisos fiscales.

De manera andloga, las inversiones espafiolas en el exterior seran declaradas, con caracter ge-
neral, por el titular residente con posterioridad a la realizacién de la inversion, con la misma fi-
nalidad administrativa, estadistica o econémica. Como excepcion a lo anterior, solo las inver-
siones que tengan como destino los paises o territorios considerados como paraisos fiscales
exigiran, ademas, una declaracién con caracter previo a la realizacion de la inversion.

Con caracter especial, las inversiones efectuadas en valores negociables canalizadas a través
de empresas de servicios de inversion, entidades de crédito u otras entidades residentes
que, en su caso, realicen algunas de las actividades propias de aquellas y que actien por
cuenta y riesgo del inversor como titular interpuesto de dichos valores, seran declaradas al
Registro de Inversiones por dicha entidad.

Como excepcion al régimen liberalizador, el Real Decreto establece los supuestos en los que es
necesario un control previo de las inversiones. En este sentido las inversiones que por su na-
turaleza afecten o puedan afectar —aunque sea de modo ocasional— a actividades relacio-
nadas con el ejercicio del poder publico o a actividades que afecten o puedan afectar al or-
den publico, a la seguridad y a la salud publica. Seré preceptiva la autorizacién administrati-
va previa del Consejo de Ministros, a propuesta del MEH y del Departamento afectado.

De igual modo, las inversiones extranjeras en Espafia en actividades directamente relaciona-
das con la defensa nacional como las que se destinen a la produccién o comercio de ar-
mas, municiones, explosivos y material de guerra necesitaran también la autorizacion previa
del Consejo de Ministros, a propuesta del Ministerio de Defensa. En el caso de sociedades
cotizadas en bolsas de valores que desarrollen estas actividades, Unicamente requeriran
autorizacion las adquisiciones por no residentes superiores al 5 % del capital social de la
sociedad espafiola, o las que, sin alcanzar este porcentaje, permitan al inversor formar par-
te, directa o indirectamente, de su 6rgano de administracion.

MEDIDAS URGENTES DE LIBERALIZACION E INCREMENTO DE LA COMPETENCIA.—
Dado el dinamismo de la demanda interna, se han puesto de manifiesto importantes au-
mentos en los precios de algunos sectores, lo que ha obligado a la adopcién de medidas ur-
gentes para evitar la aparicion de tensiones inflacionistas. En materia de defensa de la com-
petencia, se han tomado medidas cautelares para evitar que los procesos de modificacion
de las estructuras de los mercados ocasionen un aumento excesivo del grado de concentra-
cién empresarial. Por ello, el RD-LEY 6/1999, de 16 de abril, introdujo una serie de instru-
mentos para un mayor control de las operaciones de concentracion de empresas y una ma-
yor eficacia del mismo. En lo que se refiere a las medidas relativas a la fe pablica, se han
rebajado los costes arancelarios de los notarios y registradores de la propiedad en los prés-
tamos con garantia hipotecaria y en la compraventa de viviendas. En relacion con el sector
eléctrico, se sigue profundizando en la liberalizacion mediante la adopcion de medidas rela-
tivas a la disminucién del umbral legal para ser considerado consumidor cualificado, al tiem-
po que se procede a una rebaja adicional en la tarifa eléctrica. Finalmente, se producen mo-
deraciones de precios en otros productos y servicios basicos, como son los medicamentos,
en las tarifas de las autopistas de peaje, en los servicios de telecomunicaciones, asi como
un conjunto de medidas de fomento de la competencia en telefonia movil.
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SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELECTRONICA: INCORPORACION DE NUE-
VOS DOCUMENTOS Y ACTUALIZACION DE DETERMINADOS ASPECTOS.— La CBE
5/1999, de 28 de mayo, incorpord dentro del subsistema general de cheques y de pagarés
de cuenta corriente el tratamiento de los documentos con orden de protesto notarial, que has-
ta la fecha estaban excluidos. Ello ha sido posible gracias a la reforma de la Ley 19/1985,
de 16 de julio, cambiaria y del cheque, modificada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma del mercado de valores, que amplié el plazo para la realizacion del protesto de
cinco a ocho dias habiles, lo que ahora permite el tratamiento de estos documentos en el
subsistema. En otro orden de cosas, se ha publicado la CBE 6/1999, de 28 de mayo, que
modificé varias circulares del Banco de Espafia dedicadas a la regulacion del SNCE, con el
fin de actualizar y homogeneizar su contenido, debido a que algunos aspectos que en ellas
se recogen han sufrido modificaciones, bien por normativas de rango superior, bien por el
propio desarrollo del SNCE, o bien por la publicacién de circulares posteriores.

MODIFICACION DEL REGIMEN DE EMISION DE VALORES.— La OM de 28 de mayo de
1999 ampli6 el régimen liberalizador, propugnado por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
mercado de valores, para determinadas emisiones de valores que, hasta la fecha, estaban
prohibidas o sujetas al trAmite de autorizacion previa, modificando su tratamiento adminis-
trativo. De esta forma, el Unico supuesto de prohibicion, es decir, las emisiones de valores
cuyo principal o intereses sean revisables en funcion de algun indice general de precios o
del precio de algun bien o servicio o de indices vinculados a estos Ultimos, pasan a estar
sujetas a autorizacion previa.

Por otro lado, se elimind la necesidad de autorizacion previa para el Unico supuesto en el que
estaba contemplado, es decir, las emisiones con plazo de vencimiento superior a 18 meses,
aungue deben de cumplir determinados requisitos. Cuando se realicen este tipo de emisio-
nes y exista obligacion de registrar el folleto informativo en la CNMV, este Organismo debe-
ré remitir una copia del mismo a la Administracion Tributaria. También le debera informar
sobre el resultado del procedimiento de adjudicacién y la difusién alcanzada en la coloca-
cion, asi como las eventuales modificaciones de las caracteristicas de los valores ya emiti-
dos.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE LOS FONDTESORO.—
La OM de 28 de mayo de 1999 modificé parcialmente la OM de 7 de junio de 1990, sobre
convenios de colaboracion relativos a FONDTESOROS, para permitir que dichos fondos
puedan invertir en la parte de los activos emitidos por los «<FTPymes» (especializados en la
titulizacion de créditos a empresas productivas) que cuente con el aval del Estado y, ade-
mas, contratar instrumentos derivados no negociados en mercados secundarios organiza-
dos. Asimismo, y con el objeto de ampliar la gama de activos financieros en que puedan in-
vertir su patrimonio, se consideré oportuno permitir que un porcentaje de su cartera pueda
también estar invertido en otros activos de renta fija, siempre que disfruten de una calidad
crediticia elevada. Finalmente, en el caso de los FONDTESORO de nueva creacion, la cita-
da Orden autoriza la inversion hasta un porcentaje determinado de su cartera en valores de
renta variable.

FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS: CONVENIOS DE PROMOCION (FTPymes).— La
Ley 49/1998, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1999, faculté
al Ministerio de Economia y Hacienda para el otorgamiento de avales que garanticen valo-
res de renta fija emitidos por Fondos de Titulizacion de Activos (FTA), constituidos al ampa-
ro de los convenios que suscribiria aquel con sus sociedades gestoras. Para dar cumpli-
miento a la citada disposicion, la OM de 28 de mayo de 1999 establecid el régimen y conte-
nido de los citados convenios, con el objeto de promover la creaciéon de FTA que, bajo la
denominacién comercial «<FTPymes», podran beneficiarse del aval del Estado para garanti-
zar valores de renta fija que emitan con el fin de favorecer la financiacion empresarial.

La sociedad gestora que pretenda formalizar un convenio de estas caracteristicas deberéa soli-
citarlo a la DGTPF, aportando una memoria explicativa del proyecto de constitucion de los
FTPymes. Este tramite se efectuara con independencia de los que posteriormente hayan de
realizarse ante la CNMV, conforme a las disposiciones vigentes. Por ultimo, en los anejos
de la Orden se detallan, por un lado, el convenio tipo de colaboracion para la constitucion
de los FTPymes que suscribird la DGTPF con la sociedad gestora y, por otro, el convenio
marco de colaboracion entre el MEH y las entidades de crédito para determinar los créditos
susceptibles de cesion a los FTPymes que se creen para favorecer la financiacion empresa-
rial.
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INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA INMOBILIARIAS.— EI RD 845/1999, de 21 de
mayo, modificé el RD 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se establece el reglamento
de las instituciones de inversién colectiva, para adaptarlo a los preceptos expuestos en la
Ley 20/1998, de 1 de julio, de reforma del régimen juridico y fiscal de las instituciones de in-
version colectiva de naturaleza inmobiliaria. Entre las novedades introducidas cabe resefiar
las nuevas posibilidades de inversion de las IIC; la realizacion de ciertas operaciones con
socios o participes y empresas del grupo, asi como la introduccion de mayores incentivos
en el ambito fiscal.

En otro orden de cosas, se aprovecha el Real Decreto comentado para modificar el RD
1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de re-
CUrsos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras. De este mo-
do, dentro de la ponderacién de los elementos de riesgo para el célculo del coeficiente de
solvencia, se introducen los valores de renta fija del mercado hipotecario contemplados en
la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario que recibiran una
ponderacion no inferior al 10 % (cuando antes tenian el 50 %). Por ultimo, se introducen de-
terminadas modificaciones en el RD 1732/1998, de 31 de julio, sobre tasas aplicables por
las actividades y servicios prestados por la CNMV.

ENTIDADES DE CREDITO: INDICE «EURIBOR» COMO NUEVA REFERENCIA PARA
PRESTAMOS HIPOTECARIOS.— La CBE 7/1999, de 29 de junio, modificé la CBE 8/1990,
de 7 de septiembre, sobre transparencia de las operaciones y proteccién de la clientela, con
objeto de incorporar, dentro del cuadro de tipos oficiales de referencia para préstamos hipo-
tecarios, una nueva referencia interbancaria a un afo ligada al comportamiento del indice
EURIBOR. Dicho indice ha sido creado por la Federacion Bancaria Europea entre un colec-
tivo integrado por los bancos mas importantes de la zona euro. La referencia interbancaria a
un afio ligada al EURIBOR se define como la media aritmética simple de los valores del tipo
de contado publicado por la Federacién Bancaria Europea para las operaciones de depdésito
en euros a plazo de un afio, calculado a partir del ofertado por una muestra de bancos para
operaciones entre entidades de similar calificacion.

ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO: AUTORIZACION DE NUEVAS ENTIDADES, NORMAS
CONTABLES Y OBLIGACIONES DE INFORMACION.— La Ley 1/1999, de 5 de enero, es-
tablecié un marco juridico estable y completo de las entidades de capital riesgo (ECR) y fa-
culté al Ministerio de Economia y Hacienda para que determinara, para cada tipo de ECR,
los requisitos y modelos normalizados de solicitud de autorizacion, sus normas, asi como
las obligaciones de informacién que, tanto las ECR como sus sociedades gestoras, deberan
facilitar a la CNMV. Haciendo uso de esa facultad, la OM de 17 junio de 1999 habilité a la
CNMV para que dicte las disposiciones en materia de procedimiento de autorizacion de
nuevas entidades, y para establecer las normas contables y los modelos a los que se debe-
ran ajustar las cuentas anuales con el objeto de adaptarlas al prolongado periodo de madu-
racion de las inversiones que realizan, incorporando un apartado especifico que recoja in-
formacion sobre el cumplimiento de coeficientes y las informaciones derivadas de la super-
vision financiera a la que se hallan sometidas.

MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO DEL INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL.— De
acuerdo con las previsiones del RD-Ley 12/1995, de 28 de diciembre, de medidas urgentes
en materia presupuestaria, tributaria y financiera, el RD 706/1999, de 30 de abiril, publicé los
estatutos del Instituto de Crédito Oficial (ICO), aprovechando para adaptar su régimen juridico
y financiero a la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organizacion y Funcionamiento de la Adminis-
tracion General del Estado, tal como era preceptivo por lo establecido en esta norma. El ICO
se configura como entidad publica empresarial (antes, era considerada sociedad anénima es-
tatal), continuando adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda, con naturaleza juridica de
entidad de crédito, y sigue siendo considerado como Agencia Financiera del Estado.

NUEVA LEY DE COOPERATIVAS.— La Ley 27/1999, de 16 de julio, cred un nuevo marco ju-
ridico de las cooperativas que recoge el contenido de las directivas europeas sobre la mate-
ria, asi como las numerosas modificaciones introducidas en nuestro derecho de sociedades
en los ultimos afios. La Ley ofrece un amplio marco de flexibilidad en el que las propias co-
operativas pueden autorregularse, y establece los principios basicos que, con caracter ge-
neral, deberan ser aplicados en el ejercicio de su actividad. Uno de los objetivos de la nor-
ma es reforzar la consolidacién empresarial de las cooperativas, para lo que ha sido preciso
flexibilizar su régimen econémico y societario, asi como introducir algunas novedades en
materia de financiacion empresarial. Asi, se habilita el acceso a nuevas modalidades de
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captacién de recursos permanentes mediante la emision de participaciones especiales con
un plazo de vencimiento de, al menos, cinco afios, que podran ser libremente transmisibles.
También se contempla la posibilidad de emitir titulos participativos con remuneracién en
funcién de los resultados de la cooperativa.

Respecto a su constitucion, se reduce de cinco a tres el nUmero de socios minimo para consti-
tuir una cooperativa, lo que facilitara la creacién de este tipo de sociedades. Con la misma
finalidad se establece que la constitucién de las cooperativas sea por comparecencia simul-
tanea de todos los socios promotores, suprimiéndose la Asamblea constituyente, lo que su-
pone una agilizacion del procedimiento. También se desarrolla el concepto de socio colabo-
rador, que sustituye al denominado «asociado» de la anterior normativa, ampliando sus po-
sibilidades de participacion.

Finalmente, en lo referente a las cooperativas de crédito, continuaran rigiéndose por su ley es-
pecifica y por sus normas de desarrollo. Asimismo, les seran de aplicacién las normas que,
con caracter general, regulan la actividad de las entidades de crédito, y solo con caracter
supletorio la presente Ley de Cooperativas.

DEUDA DEL ESTADO: MODIFICACION DE LA REGULACION DE LA FIGURA DE «CREA-
DOR DE MERCADO».— La Resolucion de 23 de julio de 1999 de la DGTPF modificé el ré-
gimen juridico de los creadores de mercado de la deuda publica del Reino de Espafia (en
adelante, creadores), con el fin de mantener la liquidez del mercado de deuda que se habia
ido perdiendo como consecuencia del proceso de concentracion de la negociacion de deri-
vados sobre la deuda publica europea. La nueva norma libera a los creadores con estable-
cimiento permanente en Espafia de la obligacion de cotizar una de las dos referencias de
bonos u obligaciones con vencimiento residual superior a ocho afos. Por el contrario, les
obliga a mantener cotizaciones del contrato sobre el bono nocional de MEFF a diez afios
durante el 60 % de la sesion de mercado, con un diferencial maximo entre los precios de
compra y venta de diez ticks (es decir, diez puntos basicos) y unas cantidades minimas de
cuarenta contratos para cada una de las posiciones. El incumplimiento de esta obligacion
durante seis meses consecutivos podra ser causa de la pérdida de la condicion de creador.

BANCO DE ESPANA: OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.— La Resolucion de 23
de julio de 1999 de la Comisidn Ejecutiva del Banco de Espafia modifico la Resolucién de
11 de diciembre de 1998 de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, que recogio las
clausulas generales aplicables a las operaciones de politica monetaria desde el pasado
1 de enero, para revisar, fundamentalmente, las consecuencias y las sanciones en el caso de
incumplimiento por parte de las entidades, de las obligaciones derivadas de estas clausulas
generales.

En este sentido, la Resolucién de 11 de diciembre disponia que, en determinados supuestos
de incumplimiento de la contraparte derivados de las subastas; de los instrumentos contrac-
tuales que regulen las operaciones de mercado abierto; de los procedimientos de cierre del
dia; de la utilizacién de activos de garantia, o el incumplimiento de las obligaciones deriva-
das de la normativa en vigor sobre reservas minimas, se establecian unas penalizaciones
pecuniarias por un importe minimo de 10.000 euros y maximo de un millén de euros, y que
podian llevar, en determinados supuestos, a la suspensién o exclusion de la contraparte del
acceso a las operaciones de politica monetaria. La Resolucién de 23 de julio modifica la
mencionada penalizacién pecuniaria, ya que ahora esta sera equivalente al resultado de
aplicar el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito del SEBC mas 2,5 puntos por-
centuales sobre el importe que resulte de la aplicacién de las reglas establecidas en la cita-
da norma.

CENTRAL DE INFORMACION DE RIESGOS.— La CBE 8/1999, de 27 de julio, modificé la
CBE 3/1995, de 25 de septiembre, sobre la Central de Informacién de Riesgos (CIR) para
especificar el medio o vehiculo para llevar a cabo las solicitudes de informacién que las en-
tidades declarantes requieren de la CIR. Asi, se establece que dichas solicitudes se formu-
laran con el formato que se recoge en el anejo de la norma y deberan realizarse en soporte
magnético o por interconexion de ordenadores. Solo se admitiran en papel solicitudes que
no se refieran a mas de cinco titulares. Finalmente, las solicitudes se acompafiaran de una
declaracion expresa del solicitante de que obran en su poder las autorizaciones de los titu-
lares que requiere la norma citada.
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DEUDA DEL ESTADO: EMISION DE NOTAS CANCELABLES A DIEZ ANOS.— Con el fin de
diversificar la gama de instrumentos de financiacion del Estado en el segmento del largo
plazo, la Resolucién de 9 de agosto de 1999 de la Direccidon General del Tesoro y Politica
Financiera dispuso la primera emision de Notas Cancelables a diez afios (en adelante, las
notas), prevista para el pasado 10 de agosto, denominadas en euros y por un valor nominal
de 500 millones de euros. El plazo de vencimiento de las notas es el 10 de agosto de 2009,
con un tipo de interés nominal anual del 4,78 %, y los cupones se pagaran por anualidades
vencidas (el primero se pagara el proximo 10 de agosto de 2000). Por su parte, el inversor
tendra la posibilidad de cancelar anticipadamente los valores los dias 10 de agosto de los
afios 2003, 2005 y 2007 con una reduccion del nominal reembolsado (96,1 %, 96,4 % y
98,03 % respectivamente). Para ello tendra que notificar su deseo de proceder a la cancela-
cion anticipada diez dias habiles del calendario «target» antes de las fechas de preamorti-
zacion. Finalmente, se establece un minimo de negociacion de 1.000 euros.

ESTABLECIMIENTOS ABIERTOS AL PUBLICO PARA CAMBIO DE MONEDA EXTRANJE-
RA.— Mediante la Resolucion de 27 de septiembre de 1999, del Banco de Espafia, se pu-
blicé la Circular Interna 4/1999, de 27 de septiembre, sobre establecimientos de cambio de
moneda, que introduce ciertas modificaciones a la Circular Interna 1/1999, de 6 de abril, con
motivo de la adaptacion de la aplicacion informética «ROC» (Registro de Oficinas de Cam-
bio de Moneda) a los nuevos requerimientos del RD 2660/1998, de 14 de diciembre, por el
gue se establecié el régimen juridico de estos establecimientos. Con ello, se automatizan
determinados procedimientos que hasta la fecha se realizaban de forma manual y se permi-
te a las sucursales del Banco de Espafia gestionar la mayor parte de los datos de los titula-
res.

NORMAS DE TRANSPARENCIA EN LAS OPERACIONES DE LOS MERCADOS OFICIALES
DE VALORES.— La CCNMV 3/1999, de 22 de septiembre, promulg6 una serie de normas
sobre transparencia de las operaciones en los mercados oficiales de valores, ya que resulta
imprescindible determinar la informacién minima que necesariamente ha de publicarse so-
bre las operaciones realizadas en los mercados oficiales de valores, de acuerdo con los re-
quisitos minimos exigidos en la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a los
servicios de inversion en el &mbito de los valores negociables. La Circular regula la informa-
cion de caracter publico que las bolsas de valores, los mercados oficiales de futuros y op-
ciones y el mercado AIAF de renta fija deberan difundir sobre las operaciones de mercados,
ya sean ordinarias o extraordinarias, asi como, en su caso, las érdenes formuladas en los
mismos.

Las sociedades rectoras de las bolsas de valores deberan difundir, a través de los boletines
diarios de contratacion u otros medios adecuados de difusion, determinada informacién que
se detalla en la norma, segln el tipo de operacion a realizar. Asi, se regula la informacion
gue se debera difundir en las operaciones ordinarias —tanto en las 6rdenes formuladas (o
cotizaciones) como en las operaciones ejecutadas—; en las operaciones de renta variable
efectuadas en corros; en las operaciones efectuadas en el mercado electronico de renta fi-
ja; en las operaciones bursatiles especiales y en las operaciones extraordinarias.

Las sociedades rectoras de los mercados oficiales de futuros y opciones deberan difundir, en
tiempo real y para cada contrato y vencimiento abierto y serie, en su caso, el volumen acu-
mulado para cada una de las tres mejores propuestas de compra y de venta. En las opera-
ciones ejecutadas, se indicara el precio, volumen y hora de ejecucion de todas las operacio-
nes efectuadas a lo largo de la sesién y, en las posiciones abiertas, el volumen de las mis-
mas.

Por ultimo, en las operaciones ejecutadas del mercado AIAF de renta fija deberd informarse,
en tiempo real, del volumen contratado en cada emisién negociada, precio y TIR ultimos,
salvo para los activos a corto plazo (pagarés) para los que solo se difundird volumen con-
tratado y TIR dltimos.

FIRMA ELECTRONICA.— El RD-LEY 14/1999, de 17 de septiembre, establecié un marco co-
mun para la regulacion de la firma electrénica, atribuyéndole eficacia juridica y previendo el
régimen aplicable a los prestadores de servicios de certificacion. De igual modo, se determi-
na el registro en el que habran de inscribirse los prestadores de servicios de certificacion y
el régimen de inspeccion administrativa de su actividad; se regula la expedicion y la pérdida
de eficacia de los certificados, y se tipifica las infracciones y las sanciones que se prevén
para garantizar su cumplimiento.
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La firma electrénica es definida como el conjunto de datos, en forma electrénica, anejos a
otros datos electronicos o asociados funcionalmente con ellos, utilizados como medio para
identificar formalmente al autor o a los autores del documento que la recoge. A su vez, la fir-
ma electronica es «avanzada» si permite la identificacion del signatario y ha sido creada por
medios que este mantiene bajo su exclusivo control, de manera que esta vinculada Unica-
mente al mismo y a los datos a los que se refiere, lo que permite que sea detectable cual-
quier modificacién ulterior de estos.

En cuanto a los efectos juridicos de la firma electrénica «avanzada» —siempre que esté basa-
da en un certificado reconocido y que haya sido producida por un dispositivo seguro de
creacion de firma— tendra el mismo valor juridico que la firma manuscrita en relacién con la
consignada en papel y sera admisible como prueba en juicio, valorandose esta segun los
criterios de apreciacion establecidos en las normas procesales.

La prestacion de servicios de certificacion no esté sujeta a autorizacion previa y se realiza en
régimen de libre competencia, sin que quepa establecer restricciones para los servicios de
certificacion que procedan de alguno de los Estados miembros de la UE. En cuanto a la su-
pervision y control, el Ministerio de Fomento, a través de la Secretaria General de Comuni-
caciones (SGC), controlara el cumplimiento de las obligaciones de los prestadores de servi-
cios de certificacion. Al mismo tiempo, estos deberan facilitar a la SGC toda la informacién y
los medios precisos para el ejercicio de sus funciones. Por otro lado, se tipifican las infrac-
ciones que pueden cometer los prestadores de servicios. Finalmente, el Real Decreto-Ley
establece los requisitos que deben cumplir los certificados reconocidos, asi como su perio-
do de vigencia y las condiciones para su pérdida de eficacia.

ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO: PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOS Y MODELOS
NORMALIZADOS.— En virtud de la habilitacion conferida por la OM de 17 junio de 1999,
por la que se desarrolld parcialmente la Ley 1/1999, de 5 de enero, la CCNMV 4/1999, de
22 de septiembre, regulé los procedimientos y modelos de documentos aplicables para ob-
tener la autorizacion del proyecto de constitucion de las nuevas entidades de capital-riesgo
(en adelante, ECR) y de sus sociedades gestoras (en adelante, SGECR), asi como para la
modificacion de los reglamentos de gestién y estatutos sociales de las entidades ya existen-
tes. La tramitacién de los proyectos de constitucion de las ECR y de las SGECR se iniciard
mediante la presentacion ante la CNMV de una solicitud de autorizacién, siguiendo los mo-
delos establecidos en los anejos de la horma.

OCTUBRE | MODIFICACIONES DEL REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICIONES DE
VALORES.— El RD 1676/1999, de 29 de octubre, introdujo algunas modificaciones en la
normativa en materia de ofertas publicas de adquisicion de valores cotizados en bolsa (en
adelante, OPA), con el fin de eliminar ciertos costes regulatorios, sin que ello implique una
menor proteccion del inversor de la sociedad afectada por la oferta pablica. Por un lado, se
modifica el porcentaje o umbral para formular una OPA en el caso de adquisiciones indi-
rectas de una participacion significativa de otra sociedad o entidad, con el fin de equiparar
dichos umbrales a los fijados para los mismos casos en los que medie una fusién. Por otro,
y respecto a las ofertas competidoras, se modifican determinados requisitos a fin de supe-
rar la excesiva rigidez de su regulacion y ampliar las posibilidades de reaccién ante una
OPA.

CODIGO GENERAL DE CONDUCTA Y NORMAS DE ACTUACION EN LA GESTION DE
CARTERAS DE INVERSION.— Con la finalidad de adaptar el codigo general de conducta y
las normas de actuacion del mercado de valores a las peculiaridades de la gestion de carte-
ras de inversion, la OM de 7 de octubre de 1999 creé un cuerpo de normas de conducta di-
rigidas de forma especifica a regir las relaciones entre las entidades gestoras de carteras y
sus clientes. Su ambito de aplicacion son las empresas de servicios de inversion y las enti-
dades de crédito tanto espafiolas como extranjeras (en adelante, las entidades) que llevan
a cabo en territorio nacional actividades de gestion discrecional e individualizada de carte-
ras de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por inversores residentes en Espa-
fla. Por otra parte, las relaciones entre el cliente y el gestor de su cartera deberan estar for-
malizadas mediante contrato-tipo normalizado, cuyos modelos seran aprobados por la
CNMV.

MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES.— EI RD
1589/1999, de 15 de octubre, actualizé determinados preceptos del reglamento de planes y
fondos de pensiones, aprobado por el RD 1307/1988, de 30 de septiembre. En cuanto a la
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limitacion de las aportaciones anuales, se amplia el limite maximo de un millén de pesetas
a 1.100.000 PTA, pudiendo incrementarse hasta 2.200.000 PTA, segun la edad cumplida
por el participe a partir de los 52 afios en adelante. En referencia al régimen de prestacio-
nes, se determinan nuevas situaciones asimilables a la jubilacién y se actualizan las formas
de cobro y reconocimiento del derecho a las prestaciones. Finalmente, se adiciona un nue-
vo capitulo al RD 1307/1988, para regular los planes de pensiones del sistema de empleo
de promocidn conjunta que tienen que desarrollarse por varias empresas, ya sean de un
mismo grupo o de empresas con menos de 250 trabajadores.

INSTRUMENTACION DE LOS COMPROMISOS POR PENSIONES DE LAS EMPRESAS
CON LOS TRABAJADORES Y BENEFICIARIOS.— El citado RD 1588/1999, de 15 de octu -
bre, también ha aprobado el Reglamento sobre la instrumentacion de los compromisos por
pensiones de las empresas con los trabajadores y beneficiarios 0 denominado régimen de
exteriorizacion, que tiene un doble objetivo; por un lado, protege los compromisos por pen-
siones de las empresas con trabajadores y beneficiarios en caso de insolvencia o de dificul-
tades financieras para la empresa. Por otro, la exteriorizacion de los compromisos por pen-
siones fuera del balance de las empresas les permite liberar recursos y concentrarse en su
actividad tipica, lo que, en ultima instancia, se traducird en una mayor competitividad nacio-
nal e internacional. Asimismo, este proceso supone trasladar la gestion de los recursos pa-
ra pensiones a entidades especializadas en la gestion e inversiones financieras, ya sean
entidades gestoras de fondos de pensiones o entidades aseguradoras.

BANCO DE ESPANA: OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA.— La Resolucién de 26
de octubre de 1999 de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia modificd la Resolucion
de 11 de diciembre de 1998 de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, reformada par-
cialmente por la Resolucién de 23 de julio de 1999, en la que se recogen las clausulas ge-
nerales aplicables a las operaciones de politica monetaria que efectuara el Banco de Espa-
fia, de acuerdo con las orientaciones marcadas por el BCE, con el fin de actualizar y puntua-
lizar determinados supuestos de incumplimiento y, en particular, los que hacen referencia a la
utilizacion de los activos de garantia.

MODIFICACION DEL REGIMEN DE INGRESO EN EL TESORO PUBLICO DE LOS BENEFI-
CIOS DEL BANCO DE ESPANA.— EI RD 1746/1999, de 19 de noviembre, establecio el ré-
gimen de ingreso en el Tesoro Publico de los beneficios del Banco de Espafia, que, a gran-
des rasgos, mantiene los mismos criterios que los establecidos en la legislacién anterior
aungue se tienen en cuenta las normas sobre asignacion de ingresos monetarios a los ban-
cos centrales nacionales previstas en los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centra-
les y del Banco Central Europeo. El sistema de ingresos que se establece tiene caracter
temporal, aplicandose, con un criterio de maxima prudencia, a los ejercicios de 1999, 2000
y 2001, hasta tanto el SEBC adopte una nueva determinacion al amparo de lo establecido
en sus Estatutos.

SISTEMAS DE PAGOS Y DE LIQUIDACION DE VALORES.— El Ley 41/1999, de 12 de no -
viembre, incorporé al ordenamiento juridico espafiol los preceptos de la Directiva 98/26/CE,
de 19 de mayo, del Parlamento Europeo y del Consejo de la UE, sobre la firmeza de la li-
quidacién en los sistemas de pagos y de valores. Se distinguen entre los sistemas de pagos
y de compensacion y liquidacion de valores y los participantes en los mismos, incluyendo
las garantias ofrecidas para asegurar el buen funcionamiento de los mecanismos de pagos
y de liquidacion de valores. Por lo que concierne a los participantes, podran serlo las entida-
des de crédito y las empresas de servicios de inversién que sean aceptadas como miem-
bros de un sistema y que sean responsables frente al mismo de asumir obligaciones finan-
cieras derivadas de su funcionamiento. También podran participar en los sistemas el BCE,
el Banco de Espafia, los bancos centrales de los Estados miembros, las organizaciones fi-
nancieras internacionales de las que Espafia sea miembro y los gestores y agentes de liqui-
dacion de otros sistemas.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE CONTABILIDAD.— La
CBE 9/1999, de 17 de diciembre, introdujo en la normativa contable de las entidades de
crédito nuevos criterios de cobertura para reconocer y prevenir riesgos potenciales de mo-
rosidad que, probablemente, se manifestaran cuando cambie el ciclo econémico y, por en-
de, empeore la coyuntura. Cabe resefiar que se modifica ligeramente la composicion del
fondo genérico de insolvencias y se crea, como novedad, un fondo para la cobertura esta -
distica de insolvencias (en adelante, fondo estadistico de insolvencias). En este sentido, las
entidades estimaran las provisiones que deben realizar mediante métodos de calculo basa-
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dos en su propia experiencia de impagos y en las expectativas de pérdidas por categorias
homogéneas del riesgo crediticio, teniendo en cuenta la calidad de los diferentes tipos de
contrapartes, las garantias constituidas y su valor recuperable, la vida de las operaciones
cuando ello sea relevante, y la evolucion futura del riesgo en funcién de los cambios previsi-
bles de la coyuntura a medio y largo plazo.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACIONES EN LA DETERMINACION Y CONTROL DE
LOS RECURSOS PROPIOS MINIMOS.— La CBE 9/1999, de 17 de diciembre, establecia
la obligacion de constituir el nuevo fondo estadistico de insolvencias. Dadas las caracteristi-
cas y funcionamiento de dicho fondo, la CBE 10/1999, de 17 de diciembre, considerd con-
veniente modificar la CBE 5/1993 para aclarar que no procede incluir, como deduccion de
los recursos propios, las posibles insuficiencias en la dotacion al citado fondo. Asimismo, es
necesario tener en cuenta el importe del fondo estadistico de insolvencias para el calculo
del valor contable neto de los activos y cuentas de orden sobre los que se calcula el coefi-
ciente de insolvencias.

BOLSAS DE VALORES: MODIFICACION DE LOS REQUISITOS DE ADMISION A NEGOCIA-
CION Y CREACION DE UN SEGMENTO ESPECIAL DE NEGOCIACION.— Con el &nimo
de abrir a determinadas empresas espafiolas una nueva via de obtencién de recursos en
los mercados de valores, la OM de 22 de diciembre de 1999 flexibilizé ain mas lo dispues-
to en la OM de 19 de junio de 1997, ya que la justificacién de la obtencién de beneficios en
los ejercicios venideros se ha sustituido por un informe que la entidad emisora debe aportar
a la CNMV sobre las perspectivas de su negocio y sobre la evoluciéon de sus beneficios en
los préximos ejercicios. Por otro lado, se ha creado un segmento especial de negociacion
que se denominara «Nuevo Mercado», en el que se negociaran los valores de empresas de
sectores innovadores de alta tecnologia u otros sectores que ofrezcan grandes posibilida-
des de crecimiento futuro.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2000.— Como es habitual en
el mes de diciembre de cada afio, mediante la Ley 54/1999, de 29 de diciembre, se aproba-
ron los Presupuestos Generales del Estado para el afio 2000. En el campo de la regulacion
financiera, el tipo de interés legal del dinero y el de demora de las deudas tributarias vigen-
tes se mantienen en el 4,25 % y en el 5,5 %, respectivamente. Asimismo, se fija en 1,71 bi-
llones de pesetas el limite para el incremento del saldo vivo de la deuda del Estado durante
el afo. En la mayoria de las figuras impositivas, las modificaciones afectan a la deflactacion
de un 2 % de las correspondientes escalas de gravamen (porcentaje de inflacion previsto
para el proximo ejercicio).

MEDIDAS FISCALES, ADMINISTRATIVAS Y DE ORDEN SOCIAL.— Para facilitar el cumpli-
miento de los objetivos de politica econémica plasmados en la Ley de Presupuestos Gene-
rales del Estado para el afio 2000, la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, adopté una serie de
medidas fiscales, administrativas y de orden social, que se han incorporado en otra norma
distinta, dado su contenido especifico, lo que permite reducir el amplio nimero de materias
que normalmente contienen las leyes de presupuestos. La Ley introduce determinadas re-
formas que afectan al ambito tributario, a las normas reguladoras del régimen personal al
servicio de las Administraciones Publicas, y atiende a necesidades concretas tanto en la

5000 gestion como en la organizacion y accién administrativa.

ENERO DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE EL ANO 2000 Y ENERO
DEL 2001.— La Ley 54/1999, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2000, autoriz6 al Gobierno para que, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, pueda incrementar el saldo de la deuda del Estado durante este afio hasta un im-
porte de 1,708 billones de pesetas, que sera efectivo al término del ejercicio, pudiendo ser
sobrepasado durante el mismo, y prevé las causas por las que se revisara automaticamen-
te. EI RD 68/2000, de 21 de enero, y la OM de 25 de enero de 2000, dispusieron la creacién
y las condiciones de emisién de deuda del Estado para el afio 2000 y enero del 2001, con el
limite en este ultimo mes del 15 % del volumen autorizado para el afio 2000, y dos Resolu -
ciones de 27 de enero de 2000 del Tesoro, concretaron determinadas emisiones de deuda
e hicieron publico el calendario de subastas ordinarias de letras, bonos y obligaciones del
Estado, que se ofertaran durante ese periodo.

En sentido amplio, continGan los mismos instrumentos, técnicas, practicas y demas elementos
que configuraron la politica de deuda para 1999. En cuanto a la formalizacién de la deuda
publica, esta adoptara, como en afios anteriores, la modalidad de letras del Tesoro —a seis,
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a doce y a dieciocho meses—, bonos del Estado —a tres y a cinco afios— y obligaciones
del Estado —a diez, a quince y a treinta afios—; representandose en todos los casos, ex-
clusivamente, mediante anotaciones en cuenta. Finalmente, respecto a los procedimientos
de emision, se mantienen los tradicionales, pudiendo efectuarse: mediante subastas (ofer-
tas competitivas y no competitivas) o mediante cualquier técnica que no entrafie desigual-
dad de oportunidades para los potenciales adquirientes de los valores.

MODIFICACION DEL REGLAMENTO INTERNO DEL BANCO DE ESPANA.— La Resolucion
de 22 de febrero de 2000 del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia adapto el Regla-
mento Interno del Banco de Espafa, recogido en la Resolucién de 14 de noviembre de
1996, a las modificaciones introducidas por la Ley 12/1998, de 28 de abril, a la Ley 13/1994,
de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia, en la que se garantizaba la integracion
del Banco de Espafia dentro del SEBC, estando sujeto a las Orientaciones e Instrucciones
del BCE, asi como al resto de los instrumentos juridicos que le resulten vinculantes.

Dado el importante nimero de modificaciones introducidas por la citada Resolucién, el legisla-
dor, mediante la Resolucion de 28 de marzo de 2000 del Consejo de Gobierno del Banco
de Espafia, consider6 oportuno publicar un texto completo del Reglamento Interno.

Cabe resefiar las siguientes novedades: se introducen en el Reglamento las nuevas funciones
del Banco de Espafia, ya especificadas en la Ley 12/1998, de modo que el Banco de Espa-
fia participara en el desarrollo de las funciones basicas atribuidas al SEBC como la defini-
cién y ejecucion de la politica monetaria y de tipo de cambio, que antes ejecutaba con plena
autonomia. Respecto a su naturaleza y a su régimen juridico, el Banco de Espafia —que
contindia teniendo la consideracion de entidad de derecho publico con personalidad juridica
propia y plena capacidad publica y privada— es parte integrante del SEBC y esta sujeto a
las Orientaciones e Instrucciones del BCE, asi como al resto de los instrumentos juridicos
que resulten vinculantes. Asimismo, el BE podra mantener —para el mejor desarrollo de
sus funciones— un sistema de tratamiento documental de actos juridicos del BCE.

Finalmente, se introduce el régimen de ingresos en el Tesoro Publico de los beneficios del
Banco de Espafia para los afios 1999, 2000 y 2001, establecido en el RD 1746/1999, de 19
de noviembre.

ENTIDADES DE CREDITO: CALCULO DEL TIPO DE INTERES DEL MERCADO INTERBAN-
CARIO A UN ANO (MIBOR).— La OM de 1 de diciembre de 1999 determiné una nueva for-
mula de célculo del tipo de interés interbancario a afio (Mibor), que entré en vigor el pasado
1 de enero, que dejaria de tener la consideracion de tipo de referencia oficial del mercado
hipotecario. Recientemente, la CBE 1/2000, de 28 de enero, ha ajustado el contenido de la
CBE 8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la
clientela, a lo dispuesto en la citada Orden. En este sentido, la Circular relega el caracter
oficial del Mibor a los préstamos hipotecarios formalizados antes del 1 de enero del afio
2000, e introduce en su férmula de calculo las consideraciones establecidas en la OM de 1
de diciembre.

BOLSAS DE VALORES: CONDICIONES PARTICULARES DE ADMISION Y PERMANENCIA
EN EL NUEVO MERCADO.— La OM de 22 de diciembre de 1999 cred un segmento espe-
cial de negociacion en las bolsas de valores denominado «Nuevo Mercado», en el que se
negociarian los valores de empresas de estos sectores innovadores, y previé que la CNMV
estableceria los criterios generales que deben cumplir los valores de una empresa que ne-
gocien en dicho mercado, asi como las condiciones particulares de admisién y permanen-
cia. Al objeto de dar cumplimiento a dicho mandato, la CCNMV 1/2000, de 9 de febrero, de-
termind el tipo de empresas a las que se dirige el nuevo mercado; las condiciones de admi-
sion; los requisitos de informacion y transparencia de los emisores; las particularidades del
procedimiento de admision de valores, asi como las condiciones especificas de contrata-
cién que han de establecer para la negociacion de valores en dicho mercado.

FIRMA ELECTRONICA: REGLAMENTO DE ACREDITACION DE PRESTADORES DE SER-
VICIOS DE CERTIFICACION Y DE CERTIFICACION DE DETERMINADOS PRODUC-
TOS.— Mediante la OM de 21 de febrero de 2000, se aprob6 el Reglamento de acreditacién
de prestadores de servicios de certificacion y de certificacién de determinados productos de
firma electrénica. Regula el funcionamiento de los sistemas de acreditacién y de certifi-
cacion que giran en torno a tres clases de 6rganos, entidades u organismos: 1) los érganos
competentes para la acreditacién de prestadores y la emision de certificados de confor-
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midad de productos de firma electrénica; 2) las entidades encargadas de evaluar y emitir in-
forme o certificado, y 3) el organismo independiente al que se recomienda la acreditacion
de dichas entidades de evaluacion, cuya designacion se lleva a cabo en este Reglamento.
La Secretaria General de Comunicaciones del Ministerio de Fomento (en adelante, la Se-
cretaria) es el 6rgano competente para, salvaguardando la seguridad en las comunicacio-
nes, acreditar a los prestadores de servicios de certificacion y certificar los productos de fir-
ma electrénica que cumplan determinadas condiciones.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: INVERSION EN VALORES NEGOCIADOS
EN EL MERCADO DE VALORES LATINOAMERICANOS.— La Ley 46/1984, de 26 de di-
ciembre, reguladora de las IIC, desarrollada reglamentariamente por el RD 1393/1990, de
2 de noviembre, establecié que estas entidades tendrian, al menos, el 90 % de su activo in-
vertido en valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa y otros activos financie-
ros contratados en mercados organizados, reconocidos oficialmente, de funcionamiento re-
gular, y abiertos al publico. Asimismo, sefialaba que un mercado tendria estas caracteristi-
cas cuando asi lo dispusiera el Ministro de Economia y Hacienda, previo informe de la
CNMV. En este sentido, la OM de 10 de marzo de 2000, sobre inversiones de las IIC en va-
lores negociados en el mercado de valores latinoamericanos, consideré aptos los valores
negociados en este mercado para la inversion del activo de las sociedades y fondos de in-
version, por reunir dicho mercado los requisitos establecidos en la Ley 46/1984.
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2. INDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACION
: Boletin
Materia Fecha norma econdmico
I. BANCO DE ESPANA
a) Reégimen juridico
Modificacién del régimen de ingreso en el Tesoro Publico de
los beneficios del Banco de Espafia Nov 1999 Ene 2000
Modificacién del Reglamento Interno Feb 2000
Mar 2000 Abr 2000
b) Instrumentacion de la politica monetaria
Operaciones de politica monetaria Jul 1999 Oct 1999
Oct 1999 Ene 2000
c) Mercado de cambios y relaciones con el exterior
Nuevo régimen juridico en materia de movimientos de capita-
les y de las inversiones exteriores Abr 1999 Jul-ago 1999
d) Otras funciones
Apertura de cuentas de valores entre la Central de anotaciones
del Banco de Espafia y los sistemas de compensacion y li-
quidacion de valores con sede en la Unién Europea Mar 1999 Abr 1999
Sistema Nacional de Compensacion Electronica: incorporaciéon
de nuevos documentos y actualizacion de determinados as-
pectos May 1999 Jul-ago 1999
Central de Informacién de Riesgos Jul 1999 Oct 1999
Il. ENTIDADES DE CREDITO
Modificaciones de las normas de Transparencia de las opera-
ciones y relaciones con la clientela Mar 1999 Abr 1999
Transferencias bancarias Abr 1999 Jul-ago 1999
Modificacion de las normas de contabilidad y modelos de esta-
dos financieros Ene 1999 Abr 1999
) Dic 1999 Ene 2000
Indice «euribor» como nueva referencia para préstamos hipo-
tecarios Jun 1999 Jul-ago 1999
Ene 2000 Abr 2000
Modificacién del régimen juridico del Instituto de Crédito Oficial Abr 1999 Jul-ago 1999
Nueva ley de cooperativas Jul 1999 Oct 1999
Modificaciones en la determinacién y control de los recursos
propios minimos Dic 1999 Ene 2000
lll.  OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
a) Instituciones de inversion colectiva
Modificacién de los Fondtesoro May 1999 Jul-ago 1999
Fondos de titulizacién de activos: convenios de promocion
(FTPymes) May 1999 Jul-ago 1999
Instituciones de inversién colectiva inmobiliarias May 1999 Jul-ago 1999
Fondos de inversion: folletos e informes trimestrales Ene 1999 Abr 1999
Cdédigo general de conducta y normas de actuacion en la ges-
tién de carteras de inversion Oct 1999 Ene 2000
Modificacion del reglamento de planes y fondos de pensiones Oct 1999 Ene 2000
Instrumentacion de los compromisos por pensiones de las em-
presas con los trabajadores y beneficiarios Oct 1999 Ene 2000
Inversion en valores negociados en el mercado de valores lati-
noamericanos Mar 2000 Abr 2000




Boletin

Materia Fecha norma eConémiIco
b) Otras instituciones
Sociedades y servicios de tasacién: informacion que deben
rendir al Banco de Espafia Mar 1999 Abr 1999
Entidades de capital-riesgo: autorizacion de nuevas entidades,
normas contables y obligaciones de informacion Jun 1999 Jul-ago 1999
Sep 1999 Ene 2000
Establecimientos abiertos al publico para cambio de moneda
extranjera Sep 1999 Oct 1999
IV. MERCADO DE VALORES
a) Mercado de deuda publica
Condiciones de emisién para 1999 y enero del 2000 Ene 1999 Abr 1999
Regulacion de las figuras de «creador de mercado» y de «enti-
dad negociante» Feb 1999 Abr 1999
Condiciones de emisién para 1999 y enero del 2000 Ene 1999 Abr 1999
Emision de notas cancelables a diez afios Ago 1999 Oct 1999
Modificacién de la regulacién de la figura de «creador de mer-
cado» Jul 1999 Oct 1999
b) Otros mercados
Modificacion del régimen de emision de valores May 1999 Jul-ago 1999
Folletos de utilizacién en emisiones u ofertas publicas de valo-
res Abr 1999 Jul-ago 1999
Normas de transparencia en las operaciones de los mercados
oficiales de valores Sep 1999 Oct 1999
Modificacién del régimen de las ofertas publicas de adquisicién
de valores Oct 1999 Ene 2000
Modificacién de los requisitos de admisién a negociacion en las
bolsas de valores Dic 1999 Ene 2000
Creacion de un segmento especial de negociacion en las bol-
sas de valores: nuevo mercado Dic 1999 Ene 2000
Feb 2000 Abr 2000
V. NORMAS FISCALES
Reforma del impuesto sobre la renta de las personas fisicas Feb 1999 Abr 1999
Renta de no residentes y otras normas tributarias Feb 1999 Abr 1999
Obligaciones de suministro de informacion a la Administracion
Tributaria sobre determinadas operaciones de deuda del Es-
tado. Obligaciones de colaboracién de las entidades de cré-
dito Feb 1999 Abr 1999
Modificaciones de los reglamentos de los planes y fondos de
pensiones, del impuesto sobre sociedades y otras normas
tributarias Feb 1999 Abr 1999
Fiscalidad de activos financieros Dic 1999 Ene 2000
VI. OTRAS MATERIAS
Medidas urgentes de liberalizaciéon e incremento de la compe-
tencia Abr 1999 Jul-ago 1999
Firma electronica Sep 1999 Oct 1999
Feb 2000 Abr 2000
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2000 Dic 1999 Ene 2000
Medidas fiscales, administrativas y de orden social Dic 1999 Ene 2000

165




INDICES



Indice de cuadros

Cuadro I.1.

Cuadro I1.1.
Cuadro I1.2.
Cuadro 11.3.
Cuadro 11.4.
Cuadro I1.5.
Cuadro Ill.1.
Cuadro I11.2.
Cuadro I11.3.
Cuadro I11.4.
Cuadro I11.5.
Cuadro IlIl.6.
Cuadro IV.1.
Cuadro IV.2.
Cuadro IV.3.
Cuadro IV .4.
Cuadro IV.5.
Cuadro IV.6.
Cuadro IV.7.

Paginas

Principales indicadores de la economia espafiola ......................

Principales indicadores macroeconémicos de Estados Unidos, Japon y
ReiNno UNido . ... e

Paises con mercados emergentes: principales indicadores macroecono6-
TGOS o ottt et e e e

Principales indicadores macroeconémicos del &readeleuro.............
Paises de la UEM: crecimiento anualdel PIB ..........................
Indicadores de aspectos estructurales .......... .. ... i

Principales agregados macroeConOmIiCOS. .. .....cvvvuive e,
Consumo y formacion bruta de capital fijo por sectores institucionales . . . .
Composicién de los deflactores de la demanda finaly del PIB............
Medidas con efectos instantaneos sobre precios aplicadas en 1999 ......
Principales operaciones no financieras de las AAPP (SEC-95)...........
Balanza de pagos: reSUMEN . ... ..ttt

Emisiones y ofertas publicas de valores negociables. ...................
Volumenes negociados en los mercados secundarios y de derivados. .. ..
Entidades de depdsito. Estructura de balance y cuenta de resultados. . ...
Fondos captados por otros intermediarios financieros. ..................

Cuentas de utilizacion de renta, de capital y financieras. Economia nacional.
Detalle por sectores (% del PIB). ...t e

Empresas no financieras y familias. Operaciones financieras ............
Cuenta financierade la Balanzade Pagos. ..................ccoivnn...

17

33

39
44
45
48

60
61
76
82
83
88

97
98
102
106

109
113
119

169






Indice de graficos

Gréfico 1.1.
Grafico |.2.

Grafico |.3.

Grafico |.4.

Gréafico Il.1.
Grafico I1.2.
Gréfico 11.3.
Gréfico 11.4.
Gréfico I1.5.

Gréfico 11.6.
Gréfico 11.7.

Gréfico 11.8.
Grafico I1.9.
Grafico 11.10.
Graéfico I1.11.

Gréfico Il1.1.
Grafico Il1.2.
Gréfico 111.3.
Gréfico ll1.4.
Grafico lllI.5.
Gréfico 111.6.
Grafico Il.7.
Gréfico 111.8.
Gréfico I11.9.

Gréfico 111.10.
Grafico I11.11.
Gréfico 111.12.
Graéfico 111.13.
Grafico I11.14.

Gréafico IV.1.
Gréfico 1V.2.

Paginas
indices de precios de consumo, tipos de interés y tipos de cambio en la UEM . 16
PIB per cépita, productividad y tasa de ocupacion: diferenciales de crecimiento
entre Espafiayla UELS . . ... ... 24
Caracteristicas técnicas del proceso productivo. Sector privado (Crecimientos
ACUMUIAAOS) . . . oottt e 26
Precios y costes laborales: comparacion internacional. Manufacturas (Cre-
cimientos acumulados) . .. ...t 26
Estados Unidos: consumo privado y determinantes, productividad. . ... ... 34
Tipos deinterés y tiposde cambio. . ......... ... 35
Mercados emergentes: tipos de cambioy Bolsas....................... 40
Mercados emergentes: diferenciales de tipos de interés frente al délar. . .. 41
UEM: composicion del crecimiento, indicadores de confianza y evolucion
del empleo, el salario real y la productividad a lo largo del ciclo . ......... 46
UEM. indices armonizados de precios de consumo. .................... 46
UEM: composicion del ajuste presupuestario en 1998 y 1999 respecto a los
€JEICICIOS PreCEAENIES . ..ottt e e e 47
Tipos de interés del Eurosistema. . ..ot 52
Tipos de interés enlazonadeleuro.............. ..., 54
indices de los mercados bursatiles ...................ccoiiiiiii... 55
Agregados monetarios y crediticios en la zona del euro. Tasas de variacion
INteranuUales ... ... 55
Consumo final de los hogares. . ...t 62
Inversidn residencial . . ...t 65
Inversion productiva privada . ... 66
Demanda exterior y principales determinantes ......................... 68
indices de competitividad . . .. ...ttt 69
Crecimiento real y principales magnitudes del mercado de trabajo. . ...... 71
Valor afiadido bruto, empleo y productividad .. ......................... 72
EMPIEO Y Paro ... 73
Deflactores del PIB y de la demanda final. Tasas de variacién interanual. . 76
FOrmacion de PrecCios . . ..o vttt e 78
Deflactores de la demanda final . ............. ... ... ... ... ... ... 80
Descomposicion de la variacién del déficit de las AAPP (SEC-95)........ 84
Ahorro, inversién y capacidad (+) o necesidad (—) de financiacion de la nacion. 87
Balanza por cuenta corriente y balanzade capital ...................... 88
Rentabilidad de ladeuda pdblica . ............. .. .o i 95
Entidades de deplsito ...........co it 104

171



Paginas

Gréfico IV.3. Tipos de interés bancarios. Bancos y cajas de ahorros. ................. 105
Gréfico IV.4. Inversores institucionales. .. ... 108
Gréfico IV.5. Ahorro finanCiero NetO . ... ... 110
Gréafico IV.6. Ahorro, inversién y financiacion de las familias y empresas no financieras. 112
Gréfico IV.7. Riqueza financiera de las empresas no financieras ..................... 114
Gréfico IV.8. Riqueza financiera de las familias .. ........... ... .. .. i it 116
Gréfico IV.9. Ahorro, inversion y financiacion de las Administraciones Publicas ... ..... 117

172



Indice de recuadros

Recuadro I.1.

Recuadro 1.2.
Recuadro 1.3.

Recuadro Il.1.
Recuadro 11.2.
Recuadro 11.3.

Recuadro I11.1.
Recuadro 111.2.
Recuadro 111.3.
Recuadro I11.4.

Recuadro IV.1.

Recuadro 1V.2.

Recuadro 1V.3.

Recuadro 1V.4.

Paginas

Crecimiento, productividad y tecnologias de la informacién en Estados Unidos
Y EUIOPa . .

Evolucién de las condiciones monetarias y financieras en Espafia. .. . ....

Medidas estructurales y de liberalizacién de los mercados de bienes y servi-
CIOS BN 1090 . ..

La situacion patrimonial de las familias norteamericanas ................
Evolucidn reciente de los precios del petrleo. .........................
La evolucion de los tipos de interés a largo plazo en la zona del euro. .. ..

Lareformadel IRPF . ... . .. e
El efecto de las medidas de fomento del empleo estable ................
La inflacion subyacente en 1999 ... ... ... . . .
El SEC-95 y la medicion del déficit de las Administraciones Publicas .. ...

Los nuevos mercados bursétiles: mercados para las empresas de rapido
CrECIMIENEO . . ot e

Las principales diferencias entre la actividad de los grupos bancarios y la
de sus banCcos MatriCes .. ....ov it

Implicaciones para el analisis monetario y financiero de las cuentas finan-
cierassegUln el SEC-95 ... ... i

Evolucion de los flujos de rentas por intereses en Espafia entre 1995 y 1999 .

15
19

25

37
43
53

63
75
81
85
101
107

111
115

173



COMPOSICION DE LOS ORGANOS DE GOBIERNO
DEL BANCO DE ESPARNA



Consejo de gobierno

GOBERNADOR Luis Angel Rojo
SUBGOBERNADOR Miguel Martin
CONSEJEROS Eduardo Bueno

José M. Gonzélez-Paramo
Jesus Leguina
Joaquin Muns

Jaime Requeijo

Julio Segura
DIRECTORA GENERAL DEL TESORO Gloria Herndndez
Y POLITICA FINANCIERA
(Sin voto en asuntos de politica monetaria)
VICEPRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL Luis Ramallo
DEL MERCADO DE VALORES
(Sin voto en asuntos de politica monetaria)
DIRECTORES GENERALES DEL BANCO Luis M. Linde
(Con voz y sin voto) Gonzalo Gil

José L. Malo de Molina
Raimundo Poveda

Jaime Caruana

SECRETARIO José R. Del Caifio

(Con voz y sin voto)

REPRESENTANTE DEL PERSONAL DEL BANCO José M2 Penela

(Con voz y sin voto)

177



Comision ejecutiva

178

GOBERNADOR

SUBGOBERNADOR

CONSEJEROS

DIRECTORES GENERALES

(Con voz y sin voto)

SECRETARIO

(Con voz y sin voto)

Luis Angel Rojo

Miguel Martin

José M. Gonzéalez-Paramo

Julio Segura

Luis M. Linde

Gonzalo Gil

José L. Malo de Molina
Raimundo Poveda

Jaime Caruana

José R. Del Cafio



esaidwg ap
SOOIPYIA SOPINSS

S8[RIBUS) SOIOINISS

UQELUOS 8p oljus) A
|euosIad

esuald op dleuIgeD

[BIOUSY) UQIOUBAIBIU| Al Uplooadsu
solsioueulq A
SOI0INIBS 8p Lglooadsu 11 Uplooadsuy SOUEIaUGyy SOIPTIST -
upioeziueflo A eoneuloy| 1| Ugiooadsu| woocmﬂ_w%mﬂa_mw_cwo AU selgioueUld SBUOPNASU| [ sauoioelado selolslxg saloeledy |
seiqo A ugoesiuiupy | upiooedsuy EalUoUeo3 - sofisely ap [enueg A - efen A ugisiwg sobed op ezuejeg - 00IPUNP OIOIAIBS
uoisinald A eimunfo) UgIoBIIBWNG0Q
sobejen) enbiug
BuUBNIED BLME, BUIOYY 8P O SINT 8sor BPEAOH OPUNUIEYH 1I5) Ofpzu05) opurT euep sing

HOMIINI NIWIOIY 30
OLNIWY LdYd3a

NOISIAYIANS 3d
TYHINIO NOIOO3HI

S0IaN1s3 3d OI0IAY3S
730 TYHINID NOIOO3HId

NOIOYINO3Y 30
IYHINIO NOIOO3HId

09Yd 30 SYW3LSIS A
S0avOd3W 'SINOIOYHIO
30 TYHINID NOIOOIHId

TYNOIOYNYILNI
OIN3INY LHvd3d 13d
TYHIANIO NOIDOZHIA

ey jenbiyy
HOAYNH34004Ns

TYH3INTD v)dv13d03s

ooy jabuy sing
HOQYNHIE0D

YALLNO3r3 NOISINOD

ONH31g09 3d Or3asNoo

TVHINIOD VINVHOINVOHO

179




PUBLICACIONES
DEL BANCO DE ESPANA



PUBLICACIONES PERIODICAS

INFORME ANUAL (ediciones en espafiol
e inglés)

CUENTAS FINANCIERAS _

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

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

CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual)

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

BOLETIN ESTADISTICO (en disquetes,
mensual)

BOLETIN DE ANOTACIONES EN CUENTA
(diario)

MONOGRAFIA ANUAL
CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

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

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

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

ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafia en la Uni6on Mo-
netaria. Una aproximacion a sus costes y beneficios
(1998).

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

FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVA-
REZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un
modelo macroeconométrico BVAR para la economia
espafiola: metodologia y resultados (1998). (Publica-
da una edicion en inglés con el mismo nimero.)

ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espafia (1999).

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

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

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

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La
formacion de los bancos centrales en Espafia y Amé-
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. Il: Suramérica y el
Caribe (1994).

BEATRIZ CARCELES DE GEA: Reforma y fraude fis-
cal en el reinado de Carlos II: La Sala de Millones
(1658-1700) (1995).

SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia
de fuentes cuantitativas para la historia econémica de
Espafia. Vol. |: Recursos y sectores productivos
(1995).

FERNANDO SERRANO MANGAS: Vellén y metales
preciosos en la Corte del Rey de Espafia (1618-
1668) (1996).

ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informa-
les de crédito y tierra en una comunidad rural arago-
nesa (1850-1930) (1996).

M3 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los ins-
trumentos del comercio colonial en el Cadiz del si-
glo XVII (1650-1700) (1996).

CARLOS ALVAREZ NOGAL: Los banqueros de Feli-
pe IV y los metales preciosos americanos (1621-
1665) (1997).

EVA PARDOS MARTINEZ: La incidencia de la pro-
teccién arancelaria en los mercados espafioles (1870-
1913) (1998).

ELENA MARIA GARCIA GUERRA: Las acufiaciones
de moneda de vellon durante el reinado de Felipe Ill.

183



DOCUMENTOS DE TRABAJO

9713

9714

9715

9716

9717

9718

9719

9720

9721

9722

9723

9724

9725

9726

9727

9728

9801

9802

9803

9804

9805

9806

184

JOSE M. GONZALEZ MINGUEZ: The balance-sheet
transmission channel of monetary policy: The cases
of Germany and Spain.

OLYMPIA BOVER: Cambios en la composicion del
empleo y actividad laboral femenina.

FRANCISCO DE CASTRO AND ALFONSO NOVA-
LES: The joint dynamics of spot and forward exchange
rates.

JUAN CARLOS CABALLERO, JORGE MARTINEZ
Y M2 TERESA SASTRE: La utilizacién de los indices
de condiciones monetarias desde la perspectiva de
un banco central.

JOSE VINALS Y JUAN F. JIMENO: El mercado de
trabajo espafiol y la Unién Econémica y Monetaria
Europea.

SAMUEL BENTOLILA: La inmovilidad del trabajo en
las regiones espafiolas.

ENRIQUE ALBEROLA, JUAN AYUSO AND J.
DAVID LOPEZ-SALIDO: When may peseta depre-
ciations fuel inflation?

JOSE M. GONZALEZ MINGUEZ: The back calcula-
tion of nominal historical series after the introduction
of the european currency (An application to the GDP).

UNA-LOUISE BELL: A comparative Analysis of the
Aggregate Matching Process in France, Great Britain
and Spain.

FRANCISCO ALONSO SANCHEZ, JUAN AYUSO
HUERTAS Y JORGE MARTINEZ PAGES: El poder
predictivo de los tipos de interés sobre la tasa de in-
flacién espafiola.

ISABEL ARGIMQN, CONCHA ARTOLA Y JOSE
MANUEL GONZALEZ-PARAMO: Empresa publica y
empresa privada: titularidad y eficiencia relativa.
ENRIQUE ALBEROLA AND PIERFEDERICO ASDRU-
BALI: How do countries smooth regional disturban-
ces? Risksharing in Spain: 1973-1993.

ENRIQUE ALBEROLA, JOSE MANUEL MARQUES Y
ALICIA SANCHIS: Persistencia en el desempleo, inde-
pendencia de los bancos centrales y su relacién con la
inflacién. (Publicada una edicién en inglés con el mis-
mo ndmero.)

FRANCISCO ALONSO, JUAN AYUSO AND JORGE
MARTINEZ PAGES: How informative are financial asset
prices in Spain?

JAVIER ANDRES, RICARDO MESTRE AND JAVIER
VALLES: Monetary policy and exchange rate dynamics
in the Spanish economy.

JUAN J. DOLADO, JOSE M. GONZALEZ-PARAMO
AND JOSE VINALS: A cost-benefit analysis of going
from low inflation to price stability in Spain.

ANGEL ESTRADA, PILAR GARCIA PEREA, ALBERTO
URTASUN Y JESUS BRIONES: Indicadores de precios,
costes y margenes en las diversas ramas productivas.

PILAR ALVAREZ CANAL: Evolucién de la banca ex-
tranjera en el periodo 1992-1996.

ANGEL ESTRADA Y ALBERTO URTASUN: Cuanti-
ficacion de expectativas a partir de las encuestas de
opinion.

SOYOUNG KIM: Monetary Policy Rules and Busi-
ness Cycles.

VICTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Guide
for using the programs TRAMO and SEATS.
JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO AND
J. DAVID LOPEZ-SALIDO: Disinflation, output and
unemployment: the case of Spain.

9807

9808

9809

9810

9811

9812

9813

9814

9815

9816

9817

9818

9819

9820

9821

9822

9823

9824

9825

9901

9902

9903

9904

OLYMPIA BOVER, PILAR GARCIA-PEREA AND
PEDRO PORTUGAL: A comparative study of the
Portuguese and Spanish labour markets.

VICTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Auto-
matic modeling methods for univariate series.
VICTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Sea-
sonal adjustment and signal extraction in economic
time series.

PABLO HERNANDEZ DE COS E IGNACIO HER-

NANDO: El crédito comercial en las empresas ma-
nufactureras espafolas.

SOYOUNG KIM: Identifying European Monetary Po-
licy Interactions: French and Spanish System with
German Variables.

JUAN AYUSO, ROBERTO BLANCO Y ALICIA
SANCHIS: Una clasificacion por riesgo de los fondos
de inversion espafioles.

JOSE VINALS: The retreat of inflation and the making
of monetary policy: where do we stand?

JUAN AYUSO, GRACIELA L. KAMINSKY AND DA-
VID LOPEZ-SALIDO: A switching-regime model for
the Spanish inflation: 1962-1997.

ROBERTO BLANCO: Transmision de informacion y
volatilidad entre el mercado de futuros sobre el indi-
ce Ibex 35y el mercado al contado.

M2 CRUZ MANZANO E ISABEL SANCHEZ: Indica-
dores de expectativas sobre los tipos de interés a
corto plazo. La informacién contenida en el mercado
de opciones. (Publicada una edicion en inglés con el
mismo ndmero.)

ALBERTO CABRERO, JOSE LUIS ESCRIVA, EMI-
LIO MUNOZ AND JUAN PENALOSA: The controlla-
bility of a monetary aggregate in EMU.

JOSE M. GONZALEZ MINGUEZ Y JAVIER SAN-
TILLAN FRAILE: EIl papel del euro en el Sistema
Monetario Internacional.

EVA ORTEGA: The Spanish business cycle and its
relationship to Europe.

EVA ORTEGA: Comparing Evaluation Methodolo-
gies for Stochastic Dynamic General Equilibrium
Models.

EVA ORTEGA: Assessing the fit of simulated multi-
variate dynamic models.

CORAL GARCIA Y ESTHER GORDO: Funciones
trimestrales de exportacion e importacion para la
economia espariola.

ENRIQUE ALBEROLA-ILA AND TIMO TYRVAINEN:
Is there scope for inflation differentials in EMU? An
empirical evaluation of the Balassa-Samuelson mo-
del in EMU countries.

CONCHA ARTOLA E ISABEL ARGIMON: Titulari-
dad y eficiencia relativa en las manufacturas espa-
fiolas.

JAVIER AN’DRES, IGNACIO HERNANDO AND
J. DAVID LOPEZ-SALIDO: The long-run effect of
permanent disinflations.

JOSE RAMON MARTINEZ RESANO: Instrumentos
derivados de los tipos Overnight: call money swaps y
futuros sobre fondos federales.

J. ANDRES, J. D. LOPEZ-SALIDO AND J. VALLES:
The liquidity effect in a small open economy model.
OLYMPIA BOVER Y RAMON GOMEZ: Nuevos re-
sultados sobre la duracion del desempleo: el paro de
larga duracion y la salida a un empleo fijo. (Publica-
da una edicion en inglés con el mismo nimero.)
IGNACIO HERNANDO Y JOSEP A. TRIBO: Rela-
cion entre contratos laborales y financieros: Un estu-
dio teodrico para el caso espafiol.



9905

9906

9907

9908

9909

9910

9911

9912

9913

9914

9915

9916

9917

9918

9919

9920

9921

9922

9923

9924

0001

0002

0003

0004

CRISTINA MAZON AND SOLEDAD NURNEZ: On the
optimality of treasury bond auctions: the Spanish case.

NADINE WATSON: Bank Lending Channel Evidence
at the Firm Level.

JOSE VINALS: El marco general de la politica mone-
taria Unica: racionalidad, consecuencias y cuestiones
pendientes.

OLYMPIA BOVER AND MANUEL ARELLANO: Lear-
ning about migration decisions from the migrants.

OLYMPIA BOVER AND PILAR VELILLA: Migrations in
Spain: Historical background and current trends.

FERNANDO RESTOY: Los mercados financieros
espafioles ante la Union Monetaria.

LUIS J. ALVAREZ AND M2 DE LOS LLANOS MA-
TEA: Underlying inflation measures in Spain.

REGINA KAISER AND AGUSTIN MARAVALL: Esti-
mation of the business cycle: a modified Hodrick-
Prescott filter.

ENRIQUE ALBEROLA AND JOSE MANUEL MAR-
QUES: On the relevance and nature of regional infla-
tion differentials: The case of Spain.

AGUSTIN MARAVALL: An application of tramo and
SEATS. Report for the «Seasonal Adjustment Rese-
arch Appraisal» projetc.

REGINA KAISER AND AGUSTIN MARAVALL:
Seasonal outliers in time series.

ENRIQUE ALBEROLA AND HUMBERTO LOPEZ;
Internal and external exchange rate equilibrium in a
cointegration framework. An application to the Spa-
nish Peseta.

JOSE VINALS AND JAVIER VALLES: On the real
effects of monetary policy: A central banker's view.

REGINA KAISER AND AGUSTIN MARAVALL:
Short-term and long-term trends, seasonal adjust-
ment, and the business cycle.

J. ANDRES, J. D. LOPEZ-SALIDO AND J. VALLES:
Intertemporal substitution and the liquidity effect in a
sticky price model.

J. ANDRES, I. HERNANDO AND J. D. LOPEZ-
SALIDO: The role of the financial system in the
growth-inflation link: The OECD experience.

ANGEL ESTRADA AND IGNACIO HERNANDO:
Microeconomic price adjustments and inflation: Evi-
dence from Spanish sectoral data.

CONCHA ARTOLA AND UNA-LOUISE BELL: Iden-
tifying Labour Market Dynamics using Labour Force
Survey Data.

JUAN AYUSO AND ROBERTO BLANCO: Has
financial market integration increased during the
nineties?

IGNACIO FUENTES AND TERESA SASTRE: Mer-

gers and acquisitions in the Spanish Banking in-
dustry: some empirical evidence.

GEORGES SIOTIS: Market power, total factor pro-
ductivity growth, and structural change. An illustration
for Spain, 1983-1996.

ALBERTO CABRERO: Seasonal adjustment in eco-
nomic time series:The experience of the Banco de
Espafia (with the model-based method).

LUIS GORDO Y PABLO HERNANDEZ DE COS: El
sistema de financiacién vigente para el periodo
1997-2001. (Publicada una edicién en inglés con el
mismo ndmero).

J. ANDRES, F. BALLABRIGA AND J. VALLES:
Monetary Policy and Exchange Rate Behavior in the
Fiscal Theory of the Price Level.

EDICIONES VARIAS (1)

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Carlos
(1782-1829) (1988) (**).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Co-
mentarios a las sentencias del Tribunal Constitucional de
22 de marzo de 1988 (1988). 1.040 PTA (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Mer-
cado de valores. Ley 24/1988, de 28 de julio (1988).
1.560 PTA (*).

FERNANDO SERRANO MANGAS: Armadas y flotas de la
plata (1620-1648) (1989). 2.080 PTA (¥).

MARIA TERESA OLAZ NAVARRO: Inventario de los fon-
dos del Banco de San Carlos en archivos del Estado (1989)
1.560 PTA (*).

BANCO DE ESPANA: Registros especiales a cargo del
Banco de Espafia. Resumen histérico de variaciones.
(Afios 1970 a 1989) (1990). 1.040 PTA (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPARNA: Legis-
lacion de entidades de deposito y otros intermediarios fi-
nancieros: normativa autonémica (1990). Segunda edicion.
6.000 PTA (*).

BANCO DE ESPANA: Monedas de Oro de la Coleccién del
Banco de Espafia (1991). 8.000 PTA (*).

PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los beneficios de la banca
(1970-1989) (1991). 2.080 PTA (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Legis-
lacion de Entidades de Crédito: normativa general. 32 ed.
(1994). 6.000 PTA (*).

MARIA JOSE TRUJILLO MUNOZ: La potestad normativa
del Banco de Espafia: el régimen dual establecido en la Ley de
Autonomia (1995). 520 PTA (*).

BANCO DE ESPANA: Tauromaquia. Catalogo comentado
sobre la Tauromaquia, de Francisco de Goya, referido a
una primera tirada de esta serie, propiedad del Banco de
Espafia (1996). 832 PTA (*).

JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990, de
7 de septiembre. Concordancias legales (1996). 1.040 PTA (*).

RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (***).

BANCO DE ESPARNA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La
politica monetaria y la inflacion en Espafa (1997) (**).

BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cuestio-
nes fundamentales (1997). 500 PTA (*).

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes espafioles: las
«Cédulas» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997).
4.680 PTA (*).

JOSE LUIS MALO DE MOLINA, JOSE VINALS AND
FERNANDO GUTIERREZ (Ed.): Monetary policy and infla-
tion in Spain (1998) (****).

SERVICIO JURIDICO DEL BANCO DE ESPANA: Legisla-
cién de Entidades de Crédito. 42 ed. (1999). 6.000 PTA (*).

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos
y Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 884
PTA (*).

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando
(1829-1856) (1999)(**).

BANCO DE ESPANA (Ed.): Arquitectura y pintura del Con-
sejo de la Reserva Federal (2000). 2.000 PTA (*).

PABLO MARTIN ACENA: El Servicio de Estudios del Banco
de Espafia (1930-2000) (2000). 1.500 PTA (*).

(1) Las publicaciones marcadas con un asterisco (*) son distri-
buidas por el Banco de Espafia, Seccion de Publicaciones. Los pre-
cios llevan incluido el 4 % de IVA. Las publicaciones marcadas con
dos asteriscos (**) son distribuidas por Alianza Editorial. Las publi-
caciones marcadas con tres asteriscos (***) son distribuidas por Edi-
torial Tecnos. Las publicaciones marcadas con cuatro asteriscos (****)
son distribuidas por Macmillan (Londres).

185



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

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

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

— Espafa: 2.080 PTA. — Espaia: 2.522 PTA.

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

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

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

— Extranjero (por avién): suscripcién anual: 95.000 PTA.
Balanza de pagos de Espafia (ediciones en espafiol e inglés): ) ) o
— Espafia: 2.080 PTA. Circulares a entldade_s t.le crédito:
— Extranjero: 3.000 PTA. — Espafia: 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. Recopilacion:

— Extranjero: 2.000 PTA. — Recopilacién: 7.280 PTA.
— Actualizacién anual: 3.120 PTA.
Boletin econémico y Boletin estadistico (3):
Publicaciones de la Central de Balances:

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

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

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

— Espafia: 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.
Suscripcién anual: 14.250 PTA.
Ejemplar suelto: 3.000 PTA. Documentos de trabajo:

Boletin estadistico (en disquetes, mensual) (4): gtsjrs)gﬂ;:ién 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.
Suscripcién anual: 50.000 PTA.
Disquete suelto: 3.000 PTA. Memoria del Servicio de Reclamaciones

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

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

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

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

(3) La suscripcion 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 ediciones en inglés del Informe anual, de las Cuentas financieras de la
economia espafiola y de los Documentos de Trabajo (inglés y espafiol).La distribucién al extranjero sera por via aérea.

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

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

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

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

Informacion: Banco de Espafia. Seccién de Publicaciones. Negociado de Distribucion y Gestion.
Alcala, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 338 5180 - Fax: 913385320 - e-mail: publicaciones@bde.es

186



	Banco de España. Informe Anual 1999
	Siglas empleadas
	Abreviaturas y signos más utilizados
	Índice general
	Capítulo I.  Rasgos básicos
	I.1. La recuperación económica mundial
	I.2. El lanzamiento del euro, la política monetaria única y la economía española
	I.3. De la estabilidad a la competitividad

	Capítulo II. El entorno exterior, el área del euro y la política monetaria común
	II.1. Introducción
	II.2. El entorno exterior del área del euro
	II.2.1. Las economías desarrolladas
	II.2.2. Las economías emergentes

	II.3. Las condiciones económicas en el área del euro
	II.4. Las políticas económicas del área del euro
	II.5. La política monetaria común y las condiciones monetarias y financieras en la zona del euro y en España
	II.5.1. La estrategia de la política monetaria única
	II.5.2. Las decisiones de política monetaria en 1999
	II.5.3. Las condiciones monetarias y financieras en la zona del euro y en España


	Capítulo III. La economía española
	III.1. Introducción
	III.2. La demanda
	III.2.1. Demanda nacional
	III.2.2. Demanda exterior

	III.3. Producto y empleo
	III.3.1. La producción y el empleo en las ramas productivas
	III.3.2. El empleo

	III.4. Precios y costes
	III.4.1. Los costes y la formación de precios
	III.4.2. La formación de precios en las ramas productivas
	III.4.3. Los deflactores de la demanda final

	III.5. La actividad de las Administraciones Públicas
	III.6. Balanza de pagos y cuenta de capital de los sectores institucionales

	Capítulo IV. Los mercados, intermediarios y flujos financieros en España
	IV.1. Introducción
	IV.2. Los mercados financieros
	IV.3. Intermediarios financieros
	IV.3.1. Entidades depósito
	IV.3.2. Otros intermediarios financieros

	IV.4. El ahorro y los flujos económicos y financieros
	IV.4.1. Empresas y familias
	IV.4.2. Administraciones Públicas
	IV.4.3. Ahorro, inversión, y financiación de la economía


	Cuentas anuales del Banco de España. Ejercicio de 1999
	Anejo legislativo
	Índices
	Índice de cuadros
	Índice de gráficos
	Índice de recuadros

	Composición de los órganos de gobierno del Banco de España
	Consejo de gobierno
	Comisión ejecutiva
	Organigrama general


