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Quién es quién
William Feller

(1906, Zagreb (Croatia)-1970,
New York (USA))

Los padres de William Feller fueron Ida Oemichen y
Eugen V. Feller. De hecho, su nombre no era William,
sino Vilibald, pero era conocido como Willy (incluso
firmaba asi sus articulos en los afios 40). William fue
educado por profesores privados y no se escolarizo en
la escuela secundaria. Ingresé en la Universidad de
Zagreb y obtuvo su primer titulo en 1925 y su docto-
rado cuando sélo tenia 20 afios por la Universidad de
Gottingen en 1926, donde estudié con Hilbert y Cou-
rant. Alli permaneci6 unos afios mas antes de aceptar
un nombramiento como jefe del laboratorio de mate-
maticas aplicadas en la
Universidad de Kiel,
donde trabajo hasta 1933.

Hitler subi6 al poder en
Alemania en 1933 y Feller
no estaba dispuesto a
aceptar las imposiciones
al profesorado que impo-
nia el régimen. Por ello, se
fue a Copenhague donde
estuvo hasta 1934, cuando
se traslad6 a la Universi-
dad de Estocolmo donde
se uni6 al grupo de proba-
bilidad encabezado por
Harald Cramér. En 1938
Feller se casé con Clara
Mary Nielsen aunque no
tuvieron hijos. Feller y su
esposa emigraron a los
Estados Unidos en 1939 y
comenzo6 a trabajar como
profesor asociado de ma-
tematicas en la Universi-
dad de Brown, en Providence Rhode Island.

Feller obtuvo la nacionalidad Americana en 1944, y
al aflo siguiente aceptd una catedra en la Universidad
de Cornell donde fue colega y amigo de Mark Kac,
que habia emigrado a los Estados Unidos en circuns-
tancias similares. Alli trabaj6 durante cinco afios hasta
que fue nombrado para la catedra Eugene Higgins de
Matematicas en Princenton en 1950.

Feller trabajo en probabilidad matematica usando
la formulacién tedrica de medida de Kolmogorov.
Su aproximacién era puramente matematica pero el
estudio aplicaciones practicas, especialmente a la

genética. Transformo la relacion entre los procesos
de Markov y las ecuaciones de diferencias parciales.
Después expuso sus resultados en un marco de ana-
lisis funcional. Feller hizo notables contribuciones a
la teoria matematica y a su difusion entre 1930 y
1960.

El trabajo mas importante de Feller fue Introduction
to Probability Theory and its Aplications (1950-61), un
trabajo de dos volimenes que frecuentemente revisa-
ba y mejoraba con nuevas aproximaciones, nuevos
ejemplos y nuevas aplicaciones.

Feller fue invitado a asistir al International Con-
gress of Mathematicians en Cambridge en 1950, don-
de decidi6 hablar sobre su aplicacién a la biologia de
la teoria de la difusion. Sus trabajos sobre la teoria de
la difusién ocuparon la
mayor parte de su inves-
tigacion en Princenton.
También se le concedid
el titulo de profesor visi-
tante de la Universidad
Rockefeller en 1966 y
paso varios afios alli tra-
bajando tanto con mate-
maticos como con gene-
tistas mientras estuvo en
Princenton.

Aquellos que conocie-
ron personalmente le re-
cordaran por su buen
gusto, por el placer con
que llevaba la vida, y por
el entusiasmo con la que
el recorria su intermina-
ble fondo de anécdotas
sobre la vida y sus absur-
dos, en particular los ab-
surdos relacionados con
las matematicas y los
matematicos. Escuchar una clase suya era una expe-
riencia unica, porque nadie podia ensefar con tanto
entusiasmo.

Feller recibié numerosos premios. Fue presidente
del Insitute of Mathematical Statistics y fue miembro
de la Royal Statistical Society en el Reino Unido. Fue
elegido por la National Academy of Sciences (Estados
Unidos) y fue también miembro de la American Aca-
demy of Art and Sciences. Fue premiado en 1969 con
la Medalla Nacional a las Ciencias pero murié poco
antes de la presentacion y su mujer recibi6 la Medalla
en su nombre.
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En los hospitales espainoles se produjeron casi 4,8 millones de
altas con internamiento durante 2007, un 1,2% mas que en 2006

Con respecto a la poblacion, esta cifra de altas supone un lige-
ro descenso, del 0,5% interanual, dado el mayor crecimiento
relativo experimentado por la poblacion. Asi, se ha pasado de
10.712 altas por 100.000 habitantes en 2006 a 10.660 en 2007.
Los episodios de embarazo, parto y puerperio mantuvieron la
tendencia al alza de afios anteriores y registraron el mayor nu-
mero de altas, lo que supone el 13,1% del total. Las hospitali-
zaciones por enfermedades del grupo del aparato circulatorio
supusieron el 12,8% del total. A continuacidn se situaron el
grupo de enfermedades del aparato digestivo (11,8% del to-
tal), las enfermedades del aparato respiratorio (10,9%) y los
tumores (8,6%).

La edad media de las altas hospitalarias se situ6 en 51,5
afios (53,4 afios en los varones y 49,9 en las mujeres). Las per-

sonas de 85 y mas afios representaron el 6,9% del total de altas
hospitalarias en 2007, seis décimas mas que en el afio 2006.
La participacion relativa de este grupo de edad en el total de
hospitalizaciones ha ido creciendo paulatinamente en los tlti-
mos anos, desde el 5,2% del afio 2000. De la misma manera,
cabe destacar el incremento en las tltimas dos décadas del
porcentaje de participacion de los grupos de edad mas avanza-
da (65-74, 75-84, 85 y mas afios) sobre el total de altas hospi-
talarias. Estos tres grupos de edad representaron el 38,0% del
total de hospitalizaciones en 2007, frente al 33,2% del aflo
1997 y el 21,3% de 1987.

Las cifras proceden de la Encuesta de Morbilidad Hospita-
laria. Ao 2007, publicada por el INE el 20 de enero de 2009.
Mas informacion en: http://www.ine.es

Los hogares espanoles gastaron en bienes
y servicios educativos 1.099 euros por estudiante en el ano 2007

Atendiendo a la titularidad de la unidad escolar, el gasto anual
medio fue de 658 euros en la ensefianza publica, de 1.433 euros
en la privada concertada y de 2.804 euros en la privada sin con-
certar.

Los principales bienes y servicios relacionados con los estu-
dios reglados fueron las clases lectivas (clases docentes, ense-
flanzas complementarias de caracter voluntario,...), las activida-
des extraescolares (de apoyo y de ocio), los servicios de come-
dor, transporte y residencia (servicios complementarios) y los
bienes educativos (como libros de texto, uniformes, material de
papeleria, mochilas, pagos a las asociaciones de padres,...).

Los nifios en primer ciclo de Educacién Infantil (de cero a
dos afios) y los universitarios representaron los mayores gastos

en educacion para los hogares. Los primeros tuvieron un gasto
medio por alumno de 1.581 euros en 2007. Por su parte, el cos-
te de la ensefianza universitaria fue de 1.255 euros por alumno.

El 23,1% de los estudiantes asistio a actividades de apoyo
(matematicas, inglés,...) y de ocio (deportes, teatro,...) en el
propio centro en el ailo 2007. Por su parte, un 20,3% recurrié
a academias o profesores particulares para recibir clases de
apoyo. Estas actividades extraescolares costaron, por término
medio, 380 euros a cada usuario.

Las cifras proceden de la Encuesta sobre gasto de los hoga-
res en educacion. (Mddulo Piloto de la Encuesta de Presu-
puestos Familiares 2007), publicada por el INE el 23 de febre-
ro de 2009. Mas informacion en: http:/www.ine.es
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El racionamiento del crédito sigue
siendo el principal obstaculo
a la normalizacion de la actividad

economica y financiera

entre las instituciones
financieras y de éstas

a empresas y familias.

¢, Como percibe un experto
analista como tu la

i

La traslaciéon de la crisis
financiera a la llamada
economia real se ha
producido por la brusca
contraccion del crédito

gl

N

“(u S

situacion actual en cuanto
a facilidad de crédito

a empresas y familias?
Esta es una revista

de informacion estadistica
écual es la fuente

o fuentes de informacioén
en la que mas te apoyas
para el analisis del
sistema financiero?

El racionamiento del crédito sigue
siendo el principal obstaculo a la nor-
malizacién de la actividad econémica
y financiera. La llevan sufriendo la
mayoria de los sistemas bancarios de
la OCDE demasiados meses, con con-
secuencias nefastas sobre el tejido em-
presarial, especialmente de aquellas
medianas empresas mas intensivas en
proyectos innovadores. Mientras no
vuelva a fluir la oferta de crédito no
podra fecharse la recuperacion de la
economia real.

La mayoria de los materiales esta-
disticos para el seguimiento del siste-
ma bancario proceden del Banco de
Espafia. Desde una perspectiva mas
general, las Cuentas Financieras son
utilisimas.

Me parece injusto
distinguir entre economia
real y economia financiera
como si esta ultima

no produjese rentas

y empleos para la
economia. No sé si
coincides con mi
apreciacion; nuestro pais
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dispone de una industria
financiera sdlida,
innovadora y muy
internacionalizada,

y por tanto exportadora.
éipercibes que su solidez
es superior a la del resto
de los paises o adelantas
que sufrira los mismos
problemas que en Estados
Unidos o Reino Unido,
por poner dos casos
problematicos?

En efecto, el sistema bancario espafiol
ha avanzado de forma muy significativa
en los ultimos afios en la generacion de
ganancias de eficiencia que parcial-
mente han aprovechado sus clientes, las
empresas no financieras y las familias.
También han avanzado en su interna-
cionalizacion, aunque las rentas deriva-
das de esta todavia no se han hecho
muy explicitas en la correspondiente
cuenta de la balanza de pagos.

En lo que hace a su solidez, a su sol-
vencia, es cierto que es superior a la
media de la OCDE. Cuestion distinta es
si sera capaz de sortear la muy severa
crisis econdémica y financiera global
que ya ha obligado a la nacionalizacién
de una parte muy significativa de los
activos bancarios de algunas de las eco-
nomias mas avanzadas. La erosion de la
calidad de los activos, el aumento del
desempleo, no son los mejores acompa-
nantes de la solvencia de las empresas
financieras, en particular las bancarias.

En este niumero tratamos
los diferentes tipos de
interés, desde el fijado por
el Banco Central Europeo
hasta el que corresponde
a los prestatarios
particulares sean familias
o empresas. ¢No te parece
que la cascada de
diferenciales puede
suponer una ineficiencia
para el funcionamiento

normal del sistema
productivo y el consumo
familiar?

En Espaiia el tipo interbancario Euri-
bor se ha convertido en la principal re-
ferencia de las operaciones de endeu-
damiento a tipo de interés variable. Es
verdad que su significacion ha llegado
a cuestionarse como consecuencia de
la insensibilidad en el pasado reciente
a las variaciones en los tipos del BCE.
Ahora las cosas son algo distintas y el
Euribor reacciona mas rapidamente a
las variaciones del tipo repo y a las ex-
pectativas sobre sus movimientos. Y
eso es bueno.

Los diferenciales, como se sabe, re-
flejan las diferentes percepciones sobre
el riesgo de crédito del prestatario y, por
ello, es 16gico que sean distintos, no so-
lo entre distintas categorias de prestata-
rios, sino en el seno de ellas.

¢Como imaginas

la sociedad espanola

en 10 anos? Un deseo,
una prioridad y un temor.

Creo que la sociedad espafiola, y su
economia, dispone de capacidad para
estar entre las mas modernas, no solo
entre las grandes. Desde esa base, de-
seos y prioridades pueden coincidir: la
intensificacion de la dotacion de capi-
tal tecnoldgico y humano son precon-
diciones para que la productividad
crezca de forma suficiente como para
determinar ascensos sostenidos en la
renta per capita. El temor: que seamos
presos de excesivos prejuicios, de du-
das, y no acertemos a verificar que es-
ta crisis es la mas severa de la historia
reciente, el reto mas importante, desde
la Gran Depresion. Si se acierta en las
decisiones, si se hace de la necesidad
virtud, podriamos salir de la crisis con
un mayor fortalecimiento del stock de
capital publico en las modalidades mas
competitivas. Los propodsitos de la
nueva administracion estadounidense,
y el documento presupuestario presen-
tado, merecen una atencion detenida al
respecto.

Emilio
Ontiveros
Baeza

Catedratico de Economia de la Em-
presa en la Universidad Autonoma
de Madrid —de la que fue vicerrector
durante cuatro anos- y autor de va-
rios libros, y numerosos articulos, so-
bre economia y finanzas. Fundador y
Presidente de Analistas Financieros
Internacionales —Afi es un grupo de
consultores que engloba a la Escuela
de Finanzas Aplicadas, Tecnologia In-
formacion y Finanzas S. A., Consul-
tores de las Administraciones Publi-
cas S. A. y AFlnet Global-. Trabajo
durante mas de seis anos en empre-
sas industriales antes de iniciar su ca-
rrera universitaria. Dirige la revista
Economistas, del Colegio de Madrid,
y forma parte de diversos consejos
de redaccion de publicaciones espe-
cializadas. Su ultimo libro publicado
es La Economia en la Red (Ed. Tau-
rus). En julio 2004 obtiene el IX Pre-
mio Circulo Empresarios de investi-
gacion economica. Nombrado con
fecha 22 febrero 2005 por el Ministro
de Industria, Presidente de la Ponen-
cia sobre convergencia con UE en
Sociedad de la Informacién. En 2005
ha sido Fellow del Real Colegio
Complutense, en la Universidad de
Harvard, como miembro del Grupo
de Investigacion Avanzada en Eco-
nomia Internacional. Ha sido visiting
scholar en 2008 en Wharton School -
Universidad de Pennsylvania. Es
miembro de la Comision Asesora pa-
ra la Sociedad de la Informacion y
Comunicacion del Ministerio de In-
dustria, Turismo y Comercio, del Con-
sejo Asesor para la Administracion
Electronica y del Consejo Asesor de
Innovacion del Parque Cientifico de
Madrid (Univ. Auténoma de Madrid).
Nombrado por el Alcalde de Madrid
miembro del Consejo Director de la
Ciudad de Madrid en diciembre de
2006. Es miembro del Consejo Ase-
sor de la Fundacion CYD. Es miem-
bro del Patronato de algunas Funda-
ciones. El 29 de noviembre de 2007
recibe el Premio de Mi Cartera de In-
version al Fomento de la Cultura Eco-
ndémica y Financiera.
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Los tipos de interés oficiales
del Banco Central Europeo

Marta I. Manrique Simén

Economista del Departamento de Estudios Monetarios y Financieros del Banco de Espana

El papel de los tipos de interés
en la politica monetaria del BCE

La politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) tiene
como objetivo primordial el mantenimiento de la estabilidad
de precios en el medio plazo. De acuerdo con la definicion del
Consejo de Gobierno del BCE, la estabilidad de precios con-
siste en mantener la tasa de inflacién, medida por el IAPC, “en
un valor inferior, aunque proximo, al 2%”. La eleccion de este
objetivo se basa tanto en la teoria econdomica como en la evi-
dencia historica: la estabilidad de precios favorece la mejora
del nivel de vida puesto que es la principal contribucion al cre-
cimiento, la creacion de empleo y la cohesion social.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, basan-
dose en sus andlisis econdmicos y monetarios periddicos, de-
cide el nivel en el que deben fijarse los “tipos de interés ofi-
ciales” o “tipos de intervencion” del BCE para alcanzar me-
jor el objetivo de la estabilidad de precios. La aplicacion de
esta decision se lleva a cabo mediante un conjunto de instru-
mentos, que se explican en parte en el siguiente apartado, y
con los que el BCE presta liquidez a las entidades de crédito
del Eurosistema' al tipo de interés oficial.

Existe una relacion estrecha entre los tipos oficiales del
BCE y los correspondientes tipos de interés de las operacio-
nes a los plazos mas cortos del mercado interbancario de de-
positos®. Asimismo, los tipos a los plazos mas largos de este
mercado reflejan las expectativas que descuentan los agentes
en relacion a los tipos de intervencion que aplicara el BCE en
el futuro. Estos tipos de interés son el Eonia (Euro Overnight
Index Average Rate) que es el tipo del mercado interbancario
aun dia y los Euribor (European Interbank Offered Rate) que
son los tipos de oferta a distintos plazos hasta doce meses.
Desde esta perspectiva, el mercado interbancario desempefia
un papel imprescindible desde el punto de vista de la politica
monetaria, puesto que los tipos de este mercado reflejan las
condiciones que el BCE considera apropiadas para la conse-
cucion de sus objetivos.

El siguiente paso en el mecanismo de transmision de la po-
litica monetaria se materializa a través de la influencia de los

1 Sistema de bancos centrales compuesto por el BCE y los Bancos Cen-
trales Nacionales de los Estados miembros que ya han adoptado el euro.

2 En el caso de la Union Economica y Monetaria (UEM), es un mercado
monetario integrado por entidades financieras donde los participantes
pueden intercambiar sus reservas liquidas con independencia de su loca-
lizacion en el drea del euro.

tipos interbancarios sobre el resto de tipos de interés de la
economia, es decir, sobre los tipos de interés aplicados a los
activos y pasivos financieros de las familias y las empresas.
De hecho, los movimientos en los tipos oficiales se trasladan,
via tipos de interés interbancarios, por un lado, a la rentabili-
dad que reciben las familias y empresas ahorradoras y, por
otro, al coste de los créditos que han de soportar aquellos que
piden prestado. Notese que estos son los tipos de interés rele-
vantes para las decisiones de gasto de las empresas —bésica-
mente, decisiones de inversion- y las familias -decisiones de
consumo y de inversion en vivienda- asi como para sus deci-
siones de ahorro. Este proceso de transmision se produce a
través de distintos canales por lo que existen ciertos retardos
variables y relativamente largos desde que se efectia un mo-
vimiento de tipos de interés oficiales del BCE hasta que se
manifiestan sus efectos en la economia.

‘E&:onsejo de Gobierno del
BCE decide el nivel en el que
deben fijarse los “tipos de
intervencion” del BCE para
alcanzar mejor el objetivo

de la estabilidad de prec,s’

Los tipos de interés oficiales del BCE

Desde enero de 1999, los tipos de interés oficiales del BCE
son:

1. El tipo minimo de puja de las operaciones principales de
financiacion, que es el tipo central.

2. El tipo de interés de la facilidad marginal de crédito

3. El tipo de interés de la facilidad de deposito.

Veamos qué significan y como se determinan estos tipos de
interés.

Entre los instrumentos que utiliza el Banco Central Euro-
peo para llevar a cabo su politica monetaria se encuentran las
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operaciones de mercado abierto, cuyo objetivo tltimo es re-
gular la cantidad de liquidez de la que disponen las entidades
de crédito. Dentro de éstas existen las denominadas opera-
ciones principales de financiacion, mediante las que el BCE
presta fondos al sistema bancario todas las semanas con ven-
cimiento a siete dias, de tal forma que la cancelacion de cada
operacion coincide con el establecimiento de una nueva. El
procedimiento habitual consiste en la realizacion de subastas
a tipo de interés variable, de caracter competitivo y en las que
las entidades participantes tienen un tipo de interés minimo
para realizar sus pujas’. Este es el tipo de interés central ofi-
cial del BCE, que normalmente fija el Consejo de Gobierno
en su primera reunion mensual y que entra en vigor la sema-
na posterior a dicha reunion.

6.‘ movimientos en los tipos
oficiales se trasladan, via tipos
de interés interbancarios, por
un lado, a la rentabilidad que
reciben las familias y empresas
ahorradoras y, por otro, al
coste de los créditos de

aquellos que piden presta,o,

Asimismo, otro instrumento de entre los que cuenta el
Eurosistema para ejecutar su politica monetaria y que le
permite fijar el resto de sus tipos de interés oficiales son
las denominadas facilidades permanentes. En el caso de la
facilidad marginal de crédito, las entidades de contraparti-
da pueden obtener financiacion a un dia en los bancos cen-
trales nacionales respectivos, mediante la aportacion de
garantias suficientes. Con la facilidad de deposito, las
entidades pueden depositar a un dia en los bancos centra-
les nacionales los excedentes de tesoreria que tengan al
cierre de los mercados.

Asi, el tipo de la facilidad de deposito constituye un suelo
para el tipo interbancario a un dia (Eonia), puesto que ningu-

3 Dadas las especiales circunstancias vividas en los mercados monetarios,
el BCE decidié en octubre de 2008 que las operaciones principales de
financiacion se llevaran a cabo a tipo de interés fijo y con adjudicacion
plena, medida que se mantiene en la actualidad y que, segun manifesto el
BCE, serd de aplicacion durante todo el tiempo que considere necesario.

4 El BCE redujo desde octubre de 2008 a enero de 2009 la banda que deter-
minan las facilidades permanentes desde los dos puntos porcentuales a un
punto, de tal forma que las facilidades de crédito / depdsito estuvieron
fijadas medio punto porcentual por encima / debajo del tipo de la opera-
cion principal de financiacion.

na entidad esta dispuesta a prestar por debajo de dicho tipo.
Del mismo modo, el tipo de la facilidad de préstamo constitu-
ye un techo para el tipo interbancario a un dia (Eonia), ya que
no habra entidades que quieran tomar prestado a tipos supe-
riores. Actualmente, la banda que determinan las facilidades
permanentes es de dos puntos porcentuales de tal forma que
los tipos de las facilidades de crédito / deposito estan fijadas
un punto porcentual por encima / debajo del tipo minimo de
puja de las operaciones principales de financiacion®.

Por tanto, los tipos de las facilidades permanentes cons-
tituyen las bandas inferior y superior de un corredor en el
que discurren siempre los tipos de interés a un dia. En este
sentido, el BCE “conduce” los tipos de interés dentro de
dicho corredor mediante las operaciones de mercado
abierto, tal y como puede apreciarse en el grafico adjunto,
en el que también se observa como el tipo interbancario a
un dia estd estrechamente relacionado con el de interven-
cion semanal.

Por ultimo, cabe resefiar que las estadisticas referidas a los
tipos de interés relevantes para la politica monetaria las difun-
de el BCE como parte del conjunto de estadisticas referidas a
la zona del euro, lo que no excluye su difusion posterior por
parte de los bancos centrales nacionales del Eurosistema.

GRAFICO 1.

TIPOS DE INTERES OFICIALES DEL BCE Y EONIA

S = 0w B o o =

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
=== _Tipo minimo de puja de las operaciones principales
Facilidad marginal de crédito
me Facilidad de depdsito
m== Eonia

Fuente: Banco de Espaiia
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El mercado interbancario
y los derivados de tipo de interés

FRAs y Eonias

Fernando Fernandez
Ahorro Corporacion

El mercado interbancario en Espafia tiene su origen en las cuentas de depésito que las cajas de ahorro y
bancos abrian entre ellos y en el que se pretendia facilitar la financiacion de estas entidades, gestionar los
excedentes de tesoreria, cubrir desajustes del coeficiente de caja, solucionar la necesidad de invertir acti-
vos financieros a corto plazo, servir de vehiculo de transmision de las decisiones de politica monetaria es-
tablecida por el banco central y servir como punto de referencia para la formacién de precios de otros mer-
cados. A partir de los afios 1970 se generalizan estas cuentas e incluso entran a formar parte de este mer-
cado las cooperativas de crédito y a partir de los afios 1980 se produce un gran boom en el mercado in-
terbancario por causa de la liberalizacidén del sistema financiero y su apertura a la banca extranjera, la
apertura de nuevos mercados y la aparicion de nuevas instituciones e instrumentos financieros.

Existen basicamente tres tipos de mercado interbanca-
rio: el mercado interbancario de depodsitos no transferi-
bles, el mercado interbancario de depositos transferibles
(certificados de deposito) y el mercado de FRAs (forward
rate agreements).

Para analizar las operaciones de derivados de tipo de inte-
rés debemos primero saber la diferencia entre el Euribor y
el Eonia que son los indicadores de referencia del mercado
interbancario europeo. El Euribor (Europe Interbank Offe-
red Rate) es el indice de coste de préstamos de dinero entre
bancos de la zona euro, es decir el tipo de interés que los
bancos se cobran por prestarse dinero entre si. Existen 47
entidades europeas (3 espafiolas: BBVA, BSCH y CECA) a
las que todos los dias les pide el BCE que coticen el tipo al
que estan dispuestas a prestarse dinero en los periodos des-
de 1 mes a 1 afio (el tipo que se toma como referencia para
los prestamos hipotecarios). Se descartan el 15% por ambos
lados y con el resto se hace la media. Es el tipo que se utili-
za para calcular la liquidacion de las operaciones de FRAs
y Swaps. En cambio el Eonia (Euro OverNight Index Ave-
rage o indice medio del tipo del euro a 1 dia) se calcula a
partir de las operaciones de crédito interbancarias. El Eonia
es obtenido hallando una media ponderada de todas las
transacciones de préstamos no garantizadas dia a dia en el
mercado interbancario. En otras palabras el Banco Central
Europeo recoge el volumen de transacciones de 1 dia del
grupo de bancos que participan en el establecimiento del
valor de Euribor, halla el valor de la Eonia y lo publica al
cabo del dia. Por consiguiente este valor se utiliza para cal-

cular la liquidacion de las operaciones de Eonia que pueden
ser desde una operacion de 1 dia hasta operaciones de 5
afios 0 mas, siendo las mas estandar de la semana al afo.

‘ ‘ El Eonia muestra
las estimaciones del mercado
de dénde estara el tipo
de interés oficial
en doce meses , ,

El FRA (forward rate agreement) es un compromiso sobre
un depdsito nocional futuro liquidado por diferencias. Es un
contrato por el que dos partes acuerdan el tipo de interés que
se va a pagar transcurrido un plazo, sobre un deposito tedrico.
Los periodos de los FRAs se tienen que ajustar a los periodos
que publica el Euribor pues utilizan estos periodos para liqui-
dar entre partes. Pongamos un ejemplo de un FRA 3x6 que se
pacta entre dos partes al 1,35%; esto es basicamente una co-
bertura o apuesta de donde pensamos que va a liquidar el Eu-
ribor a 3 meses dentro de 3 meses. El tipo comprador supone
la cobertura de una situacién en la cual el operador ha presta-
do dinero por el periodo largo y tomado por el corto. Con el
FRA pretende asegurarse de un tipo de interés para el periodo
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entre el plazo largo y el corto. El tipo vendedor supone que el
operador ha tomado dinero en el largo y prestado en el corto y
por lo tanto pretende asegurarse un tipo de interés minimo pa-
ra el periodo entre el plazo largo y el corto. Basicamente los
FRAs se utilizan para la cobertura de riesgo de interés. Se pre-
tende cubrir el riesgo derivado de un desfase en los plazos del
activo y del pasivo. El vendedor del FRA trata de protegerse
de un futuro descenso de los tipos de interés y el comprador
del FRA por consiguiente trata de protegerse de un futuro au-
mento de los tipos de interés.

Ejemplo de utilizacién de FRAs. Supongamos el caso de
un banco que decide financiar un préstamo a 6 meses por
un importe de 10 millones de euros. Las opciones que se le
presentan son las siguientes:

A) endeudarse a 6 meses al Euribor 1,976%

B) financiar mediante fondos propios los 3 primeros me-
ses, a un coste de 1,875% y financiar los siguientes 3
meses tomando el FRA 3x6 (1,60%)

Si en cambio quisiéramos especular usando FRAs ten-
driamos que tomar el FRA (3x6 en este caso al 1,60%) si
pensamos que el Euribor a 3 meses se fijard por encima del
1,60% dentro de 3 meses o bien venderlo si consideramos
que el tipo Euribor a 3 meses dentro de 3 meses se encon-
trard a un nivel por debajo del 1,60. Al ser una operacién en
la que no existe un intercambio de principal sino una liqui-
dacion por diferencias existe menos riesgo para las entida-
des financieras. Es un producto absolutamente liquido en
caso de en cualquier momento tener que deshacerlo y evi-
dentemente tiene unas fluctuaciones constantes con acuer-
do a las precisiones de tipos de interés.

En el caso del Eonia (o Call Money Swap) tampoco exis-
te un intercambio de principal. Es una operacion en la que
el comprador paga un tipo fijo y recibe un variable diario
(el tipo al que se fija el Eonia diariamente) durante todos
los dias hasta el vencimiento de la operacion. Es un instru-
mento derivado que se liquida por diferencias entre el tipo
negociado y el Eonia capitalizado hasta el vencimiento. El
pago se realiza un dia después del vencimiento. En realidad
estamos swapeando un tipo fijo por un tipo de referencia
que se calcula diariamente capitalizado al vencimiento. Por
tanto el Eonia refleja las tensiones del interbancario, ya que
el Eonia son los tipos reales del interbancario. Sobre todo
tengamos en cuenta que se basa en tipos de operaciones NO
ASEGURADAS. Este indicador muestra las estimaciones
del mercado de donde estara el tipo de interés oficial en do-
ce meses. Es decir, es una estimacion del tipo oficial a doce
meses. Dicho de otra forma, a nosotros el tipo legal del di-
nero nos importa mas bien poco, sin embargo, los bancos si
obtienen dinero a ese tipo, por tanto nadie prestard a un ni-
vel inferior al tipo de interés que esperan para el afio, y na-
die pedira a un nivel superior al tipo de interés que esperan,
por eso, en funcién de las expectativas el Eonia recogera las
expectativas de tipos, y por supuesto una prima, porque se
estan formalizando operaciones no aseguradas. Cuanto ma-
yor es la tension entre el Euribor y el swap del Eonia, mayor

es la tension en el mercado interbancario. Cuanto mas cerca
estan uno de otro, mas normal es la situacion. En una situa-
cion de estabilidad financiera en los mercados, deberian es-
tar pegados. Por lo tanto, las operaciones en Eonia swaps se
han multiplicado en los tltimos afios pues ademas de utili-
zarse como medio de financiacion en el mercado interban-
cario y ser un reflejo mas fiel del mercado verdadero de los
tipos de interés y por lo tanto de la politica monetaria del
BCE.

En definitiva, nos encontramos con dos productos deriva-
dos parecidos en cuanto a su mision de financiacion y/o es-
peculacion pero a la vez muy diferenciados por causa de su
indicador subyacente. El FRA es un producto que va a menos
en el mercado actual pues depende de un subyacente (Euri-
bor) que refleja la falta de liquidez entre bancos sobre todo
en este ciclo econdmico y resalta los desequilibrios vigentes:
muchas entidades quieren dinero, pero pocas lo ofrecen. El
Eonia, sin embargo, se utiliza cada vez mas pues supone una
mas facil forma de financiacion para las entidades, el riesgo
es menor pues su subyacente es un tipo calculado diariamen-
te de operaciones reales de interbancario por lo que también
es un producto interesante para la especulacion al considerar-
se mas un reflejo de los tipos reales que el Euribor.
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Algunos aspectos técnicos
y evolucion reciente del Euribor

David Martin

Analista econdmico. Servicios de Estudios. Santander

Introduccién

Los bancos europeos consideraron que la introduccion del
euro en 1999 hacia necesario establecer una nueva tasa de
interés de referencia en la Unién Econdémica y Monetaria:
el Euribor (Euro Interbank Offered Rate) o tipo de interés
de referencia del mercado monetario de la Zona Euro. El
Euribor es el tipo de interés al que se ofrecen depositos a
plazo sin garantia o colateral en el mercado interbancario
por un banco “prime” a otro banco “prime”.

Algunos aspectos técnicos

El Euribor estd esponsorizado por la Federaciéon Bancaria
Europea (EBF), que representa a aproximadamente 5.000
bancos de europeos, y la Asociacidén del Mercados Finan-
cieros (ACI).

Con periodicidad diaria, un panel de bancos suministra
el tipo de interés que estima que los bancos del panel es-
tan demandando a los otros bancos del panel por depositos
interbancarios dentro de la Eurozona. Se suministran va-
rios plazos para los tipos de interés, que van de una sema-
na, dos semanas, tres semanas, un mes,... hasta doce me-
ses. Por lo que cada dia se publican quince datos de Euri-
bor.

Para el calculo del Euribor (llevado a cabo por Reuters)
se eliminan los extremos de la muestra, en total un 15% de
los tipos suministrados. Tras los calculos, a las 11 de la
mafana, Reuters publica los Euribor medios para cada
plazo y los propios datos suministrados por cada uno de
los bancos del panel.

Existe un cddigo de conducta que fija reglas sobre: qué
bancos pertenecen al panel; las obligaciones de los bancos
del panel y las funciones y composicion del Comité de Di-
reccidn, que es responsable de supervisar el Euribor, lo
que trata de asegurar la transparencia y la gestion eficien-
te de los bancos del panel.

La eleccion de los bancos del panel se basa en criterios
de Mercado. Los bancos son seleccionados para tratar de
que la diversidad de los mercados monetarios del euro se
refleja adecuadamente, haciendo de esta forma que el Eu-
ribor sea una referencia representativa. Los contribuyentes
son los bancos con los mayores volumenes de negocio en
los mercados monetarios. La idea que subyace es “el me-
jor precio entre los mejores bancos”.

Euribor, Eonia, Eurepo, Eonia Swaps...

Ademas del Euribor, conviene recordar que existen otras re-
ferencias en el mercado monetario del Euro. El Eonia (Euro
OverNight Index Average) es el tipo de referencia efectivo a
1 dia. Se computa como la media ponderada de todas las
transacciones de crédito (sin garantia) a un dia en el merca-
do interbancario. Los bancos que reportan son los mismos
que en el Euribor.

El Eonia Swap es un swap de tipos de interés, donde una
de las partes recibe un tipo de interés fijo a cambio de pagar
un tipo flotante, que es el Eonia, a la otra parte. También se
calcula un indice de Eonia Swap diario a partir de las contri-
buciones de un panel de bancos. Los indices Eonia Swaps
son importantes no solo porque supongan una referencia para
los mercados de derivados o una referencia para los tipos de
swaps a mas largo plazo. En momentos como el actual, en el
que se registran tensiones anormales en los mercados mone-
tarios, permiten crear definiciones de diferenciales o spread
contra el Euribor u otros tipos de interés, que informan sobre
el grado y tipo de las tensiones en los mercados.

El Eurepo es el tipo de interés a que un banco “prime”
ofrece financiacién en la Zona Euro a otro banco “prime” si
a cambio el primero recibe del segundo una garantia (o co-
lateral). El colateral tiene que ser el mejor posible medido
en términos de rating y liquidez.

La curva de tipos de interés
interbancarios - Euribor

Por lo tanto, el Eonia, o tipo de interés a un dia del mercado
interbancario sin garantia, representa el principio o tipo de
interés de mas corto plazo de la curva de tipos de interés de
este mercado. El resto de los plazos, desde una semana hasta
un aio, son los diferentes Euribor y en conjunto componen lo
que se denomina la curva de tipos. Es posible representar
graficamente esta curva para cada momento (ver grafico 1).

El Eonia es una pieza clave en el sistema financiero ya

que:

* El mecanismo de trasmision de la politica monetaria co-
mienza en el Eonia. El Banco Central Europeo desem-
peiia tres funciones principales: Controlar los tipos de
interés; enviar sefiales al mercado sobre la orientacion
de la politica monetaria; Y garantizar un funcionamien-
to ordenado del mercado monetario, facilitando a las en-
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tidades de crédito sus necesidades de liquidez. Contro-
lar los tipos de interés en la practica quiere decir mante-
ner el tipo de interés Eonia cercano al tipo de interés
oficial fijado cada mes por el Banco Central Europeo en
su reunidn del consejo de Gobierno.

* Los cambios en el Eonia se trasladan a toda la curva de
tipos, por lo que los cambios en el mas corto de los pla-
zos afectan a los plazos mas largos. La mayoria de eco-
nomistas estan de acuerdo en que hay dos principales
factores que afectan a la pendiente de la curva de tipos o
las diferencias de tipos a distintos plazos. Estos son las
expectativas futuras de los tipos de interés y ciertas pri-
mas de riesgo demandadas por los prestatarios.

* Los tipos de interés de los plazos mas largos son las va-
riables relevantes para las decisiones de gasto, inversion
y ahorro de familias y empresas.

De acuerdo con la teoria de las expectativas puras, los ti-
pos de interés a diferentes plazos reflejan las expectativas
de tipos de interés de los agentes. Bajo esta teoria, los tipos
de interés a un plazo n, son la media de los tipos esperados
para cada uno de los n periodos, posiblemente ajustada por
una prima de riesgo. Esta teoria se complementa con la pre-
ferencia por la liquidez. Esta sostiene que los tipos de inte-
rés a un plazo mayor no solo reflejan las expectativas futu-
ras de tipos de interés, también contienen una prima, la pri-
ma de liquidez, que compensa por mantener la liquidez
amarrada por un periodo de tiempo mas largo, incluida la
mayor incertidumbre asociada a este hecho.

En época “normal” durante la mayor parte del tiempo, la
curva de tipos tendrd una pendiente positiva (los tipos a
plazos més cortos serdn mas bajos que los tipos a plazos
mas largos). Esto es, si los agentes creen que los tipos
(Eonia) van a permanecer estables, la pendiente de la cur-
va serd positiva y las diferencias entre tipos reflejan solo
las primas de riesgo. Si los agentes creen que los tipos van
a subir, la pendiente sera positiva y mas elevada, ya que a
las primas de riesgo se suman los tipos previstos mayores.
Y en el caso de que los agentes esperen bajadas de tipos,

GRAFICO 1. EUROZONA: CURVA DE TIPOS
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si los tipos esperados superan las primas de riesgo, la pen-
diente serd negativa.

Asi, desde 2000 hasta verano de 2007, mientras el Eonia
oscilaba en torno al tipo oficial, el tipo a 3 meses se mantu-
vo en unos rangos que daban un diferencial medio de 0,17
puntos porcentuales (que reflejaba las expectativas de varia-
ciones de tipos en los 3 meses subsiguientes, mas las pri-
mas de riesgo) y en los tipos a 12 meses 0,33 puntos por-
centuales (que reflejaba las expectativas de variaciones de
tipos en los 12 meses subsiguientes, mas las primas de ries-
g0, mayores que en el 3 meses, ya que el plazo es mayor).

Evolucion reciente de los tipos

interbancarios - Euribor

A partir del verano de 2007 los mercados interbancarios sin
garantia han pasado a ocupar un sitio principal en la actuali-
dad econdmica. El estallido de la crisis financiera ha afectado
de manera especial a los mercados interbancarios. En agosto
2007 los tipos de interés interbancarios comenzaron a incre-
mentarse fuertemente, alcanzando niveles que no pueden ser
explicados completamente por los factores que han determi-
nado los diferenciales durante los afios precedentes.

GRAFICO 2: EUROZONA:
SPREADS EURIBOR-EONIA (puntos porcentuales)
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TABLA 1. PANEL DE BANCOS PARA LA ELABORACION DE LOS TIPOS DE REFERENCIA
PAIS BANCOS
Austria Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen RZB - Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG
Belgica Dexia Bank
KBC
Finlandia Nordea
Francia BNP - Paribas Naitixis
Sociéte Genérale Crédit Agricole s.a.
HSBC France Crédit Industriel el Commercial CIC
Alemania Landesbank Berlin West LBAG
Bayerische Landesbank Girozentrale Commerzbank
Deutsche Bank DZ Bank Deutsche Genossenschaftsbank
Dresdner Bank Landesbank Baden-Wiirttemberg Girozentrale
Landesbank Hessen - Thuringen Girozentrale Norddeutsche Landesbank Girozentrale
Grecia National Bank of Greece
Irlanda AIB Group Bank of Treland
Italia Banca IntesaBei UCI Milan
Monte dei Paschi di Siena
Luxemburgo Banque el Caisse d’Epargne de I'Etat
Holanda ABN Amro Bannk Rabobank
ING Bank
Portugal Caixa Geral De Dpositos (CGD)
Espatia Bannco Bilbao Vizcaya Argentaria Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorro
Banco Santander Central Hispano
Otros bancos de la UE Barclays Capital Den Danske Bank
Svenska HHandelsbanken
Bancos internacionales Bank of Tokyo - Mitsubishi JP Morgan Chase & Co.
Citibank UBS (Luxembourg) S.A.
Fuente: EBF y ACI

En primer lugar, dichos movimientos no obedecen a pers-
pectivas de incrementos de tipos. En verano de 2007 con el
tipo oficial situado en un nivel de 4,25%, los mercados ya
no descontaban mas subidas del tipo oficial. En segundo lu-
gar, tenemos las primas de riesgo. Tras el estallido de la cri-
sis financiera se produjo una revaloracion generalizada de
los riesgos inherentes a los mercados financieros y las pri-
mas de riesgo en los distintos mercados se elevaron de for-
ma muy considerable. Este efecto se observa perfectamente
en el diferencial entre el Euribor y el Eonia Swap (como los
swaps son operaciones que se pueden considerar garantiza-
das, la prima de riesgo se minimiza y la diferencia entre Eu-
ribor y Eonia Swap aproxima la prima de riesgo del merca-
do interbancario no garantizado). Como podemos observar
en el grafico 2, de oscilar en valores inferiores a 0,1 puntos
porcentuales, tras la quiebra de la entidad Lehman Bro-
thers, momento de maximo riesgo en los mercados, las pri-
mas de riesgo del Euribor a 12 meses alcanzaron los 2,5
puntos, esto es un valor 25 veces superior a los de la mayor
parte de la presente década.

La perspectiva de problemas en el sector financiero empujé
al alza la probabilidad de quiebra de las entidades del sector
descontada por los agentes. Pero el denominado riesgo de cré-
dito, esto es, el riesgo de que el préstamo no sea devuelto en
plazo debido a la quiebra de la contraparte tampoco es capaz
de explicar por si sélo todo el diferencial entre el Euribor y el
tipo oficial. De acuerdo con los célculos del Banco Central

Europeo, en la situacion actual se dan una serie de circunstan-
cias que hacen que las entidades solo se presten a unas tasas
que compensen por lo que se denomina riesgo de financia-
cién de la liquidez. En la crisis financiera actual, la posibili-
dad de un shock de liquidez es significativa y la probabilidad
de quiebra de la entidad en cuestion si sufre un shock de liqui-
dez es también significativa. En estas circunstancias las enti-
dades solo se prestan dinero aplicando tipos que compensan
estos riesgos y por ese motivo, a un tipo de interés oficial da-
do, los tipos de interés Euribor se sitian en niveles mucho
mas elevados. Gracias a las medidas adoptadas por las autori-
dades econdmicas en los ultimos meses, los riesgos se han
moderado. Pero los diferenciales se mantienen atn en niveles
anormalmente elevados, por lo que la situacion esta lejos de
haberse normalizado.

Para saber mas...
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El impacto del Euribor en tu vida

Carlos Fco. Lépez
Responsable de www.euribor.com.es

De vez en cuando surgen de la nada ciertas palabras, que han estado escondidas durante toda la vida
y repentinamente estan en boca de todos; Chapapote, Cayuco, Talante, Sub-prime y como no, Euribor.
Y que mejor demostracidn que mirar las busquedas de esta Ultima en Google durante los ultimos 4 afos.

(Doénde ha estado escondido el Euribor todos estos afios?
(Por qué nos interesa ahora?

En esta vida generalmente hacemos dos compras grandes,
tan grandes que tendras que pedir prestado, hablamos del
coche y de la casa y pese a que tipos de interés hay muchos,
hay uno que estd presente en el 97% de las hipotecas en
Espafia y en la mayoria de los préstamos para coches. Se
trata del “Euro Interbank Offered Rate” o Euribor para los
amigos, el tipo de interés al que se prestan el dinero las enti-
dades financieras en la zona Euro, asi que como bien hemos
vivido estos dias, lo que le afecta a los bancos te afecta a ti.

El negocio de la banca es muy sencillo, por eso de vez en
cuando le meten nombres raros a sus productos y operacio-
nes con tal de darle algo de glamour a un negocio centena-
rio. En el fondo lo que hacen es prestarte dinero al tipo que
ellos se lo prestan aplicando un pequefio diferencial (con lo
que cubren riesgos y ganan algo) o guardarte tus ahorros

dandote de interés el tipo que ellos se lo prestan pero res-
tando un pequeiio (o a veces grande) diferencial.

La base sobre la que se calcula el Euribor suele marcarla
el precio oficial del dinero, aquel que el BCE revisa cada
mes (el primer jueves salvo coordinacion extraordinaria con
otros bancos centrales), de todas maneras, conviene saber
que el tipo oficial es el precio del dinero que presta el BCE
a la banca a 14 dias (y suele cambiar 1 vez al mes). El
Euribor que usamos el resto de los mortales es a 12 meses,
de la banca comercial con otra banca comercial y éste cam-
bia a diario y suele tener un diferencial mayor con respecto
al tipo oficial ya que afiade mds incertidumbres (por ejem-
plo, el 5 de marzo estaba por debajo del tipo oficial ya que
estaba descontado que iban a bajar los tipos ese dia).

Como Vvéis, tanto si tienes ahorros como si tienes deudas
hay dos valores que afectan a tu bolsillo. El Euribor y la
inflacion. Y es que lo que uno te da, el otro te lo quita.

GRAFICO 1: BUSQUEDAS Y NUEVAS ENTRADAS PARA LA PALABRA “EURIBOR” EN INTERNET
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Si tienes hipoteca, todos los afios la inflacidn te quita algo
de cuota, ya que tu salario se suele revisar en funcion de la
inflacion, con lo cual el afio que viene pagaras lo mismo
pero con mas sueldo. Y si tienes ahorros, todos los afos la
inflacion te quita parte del dinero ya que con la misma can-
tidad, cada vez podrds comprar menos.

Pero hay un problema en esta afirmacion y es que el Euribor
(al igual que la inflacion) es variable y se ve muy afectado por
la situacion econdmica . Por ejemplo, en medio afio ha bajado
del 5,384% al 2,622%. Esto que parecen nimeros pequeiios
significa que una hipoteca de 250.000 euros a 30 afios con un
diferencial 0,5 puntos bajaria de 1.432 euros a 1.070 euros,
claro que anteriormente fue al revés y es la razon de su prota-
gonismo estos ultimos meses. De repente a millones de espa-
fioles les dio por informarse quién era la otra boca que tenian
que alimentar en casa y que se llevaba gran parte de su sueldo.

Como hemos visto, el dinero tiene tanto un precio como un
“desgaste”. El desgaste es sencillo de conocer ya que solo hay
uno oficial (el IPC) el problema viene con su precio, puesto
que hay muchos, tanto oficiales como no oficiales (tus fami-
liares, los billares de la esquina, etc). No es necesario cono-
cerlos todos ya que de alguna manera estan relacionados, lo
importante es conocer su tendencia y volatilidad ya que si
vamos a casarnos con un banco (y con un tipo de interés) lo
necesario es hacer cuentas en el peor de los escenarios y sien-
do realistas respondernos a la pregunta de si podremos afron-
tar ese pago en el peor de los casos.

(Como puedo saber a cuanto estard el Euribor dentro de
un afio?

El intentar predecir su valor es siempre una tarea dificil e
incierta y no nos debemos dejar guiar ni por lo que nos
dicen ni por nuestros deseos, deberiamos fundamentarnos
como minimo en dos datos, por un lado las previsiones
macroeconomicas y por otro lado la tendencia. El problema
lo encontramos cuando ambos datos son contradictorios.
(Qué ocurre cuando la tendencia es alcista pero la macroe-
conomia nos dice que deberian de bajar?. Muchas veces los
datos macro son puntuales, como puedan ser caidas bursa-
tiles, repentinas subidas del precio del petroleo, etc. y es
necesario identificarlas para conocer si afectardn o no al
valor a largo plazo.

Si me hubiesen preguntado hace un afio a cuanto estaria el
Euribor hoy, habria dicho que ligeramente por encima del
5%, cuando lo tenemos ahora a menos de la mitad. ;Es esto
bueno?. Un tipo de interés anormalmente alto o bajo suele ser
sintoma de que algo falla, bien porque la inflacion esta des-
controlada o bien porque el consumo esta parado. A estos dos
aspectos estos ultimos meses hemos tenido que anadir uno
mas, la confianza, que se ha convertido en el principal lastre
de la recuperacion y la causa de que los bancos ahora o no
presten o lo hagan a un tipo de interés mas alto, exactamente
lo mismo que harias si le tuvieses que dejar tu dinero a
alguien del que no te fias.

— El blog del Euribor:
www.euribor.com.es
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El analisis de los tipos hipotecarios
en la UE: elementos a tener en cuenta

Lorena Mullor

Economista Jefe de la Asociacion Hipotecaria Espariola

El mercado de vivienda y su financiacion tienen una re-
percusion directa y nada desdefable en la economia de un
pais, no sélo por el impacto directo de la actividad inmobi-
liaria y de la construccion en el PIB, sino también por la in-
cidencia que tiene la evolucion de los precios de vivienda
en aspectos tan importantes como el volumen de crédito
concedido y la riqueza total del pais, o visto desde otra
perspectiva, en el nivel de endeudamiento de los hogares y
su renta disponible.

Desde este ultimo punto de vista, es obvio que los pagos
que realizan las familias en concepto de amortizacion de la
deuda hipotecaria afectan a la disponibilidad de liquidez y
por tanto minoran o incrementan la renta disponible de és-
tas.

Es por esto que los fipos de interés hipotecarios, su nivel y
su evolucion, son tan importantes no solo para aquellos que
poseen un préstamo hipotecario, sino también para las auto-
ridades monetarias, que deben analizar en cada momento
cuales seran los potenciales efectos de un cambio de signo
en la politica monetaria sobre la renta disponible en los di-
ferentes paises.

Sin embargo, su estudio a nivel europeo no es tan sencillo
en primer lugar, por la dificultad de encontrar datos homo-
géneos para los diferentes paises y porque, ademas, es ne-
cesario disponer de un conocimiento suficiente del funcio-
namiento de los mercados hipotecarios e inmobiliarios.

En este sentido, existe un elemento fundamental que ha
de tenerse en cuenta a la hora de analizar los tipos de interés
hipotecarios: los distintos mecanismos de variabilidad de
los tipos de interés existentes en la UE y la diferente estruc-
tura en cuanto a estos que presentan los mercados hipoteca-
rios.

Mas importante, si cabe, que la existencia de una defini-
cion metodoldgica comun de los diferentes tipos de interés
que se publican, es decir, si estdn expresados en términos
nominales o efectivos, o si incluyen comisiones o gastos
obligatorios para el cliente, es conocer de antemano si el
mercado que se analiza se caracteriza por el predominio de
los préstamos a tipo fijo, o por el contrario, de variables.

Es decir, si estudidsemos, por ejemplo, la evolucion de
los tipos hipotecarios de Espaiia frente a los de Alemania,
llegariamos con toda probabilidad a conclusiones erroneas
de no tener en cuenta que en nuestro pais mas del 80% del
nuevo crédito hipotecario es a tipo variable, mientras que en
el caso aleman ocurre justamente lo contrario.

En consecuencia, el estudio o conocimiento de cuales son
los diferentes mecanismos de variabilidad de tipos existen-
tes en Europa, asi como las estructuras de cada uno de los
mercados deberian constituir el punto de partida de cual-
quier analisis sobre la definicion y el comportamiento de
los tipos hipotecarios.

Datos de los tipos hipotecarios

En los mercados existen dos tipos de informacion sobre ti-
pos o indices hipotecarios.

1. Por un lado, se encuentran los tipos de interés que se
aplican a las nuevas operaciones, que en el caso de
un préstamo a tipo fijo a vencimiento permanecen
estables durante todo el plazo, no ocurriendo de
igual modo en el resto de préstamos, en los que en-
trarian en juego los mecanismos de revision:

a) la utilizacion de un indice de referencia en el caso
de los préstamos a tipo de interés variable estan-
dar (préstamos con un periodo inicial a tipo fijo
<1 afo),

b) o por el contrario, la fijaciéon de un nuevo tipo pa-
ra el siguiente periodo, segun las condiciones
existentes en el mercado (préstamos con un perio-
do inicial a tipo fijo > | afio)".

2. Y por otro lado, estan los indices de referencia utili-

zados para revisar los préstamos hipotecarios a tipo
de interés variable, que actualizan el valor del prés-
tamo segun los tipos de mercado y transmiten, por
tanto, las decisiones de politica de las Autoridades
monetarias.
Su estudio es mas sencillo, al menos desde el punto
de vista estadistico, dado que los indices de referen-
cia mas utilizados en Europa son los estandares del
mercado (tipo de intervencion del BCE, Interbanca-
rio a 3, 6 o 12 meses, etc.). La dificultad de su anali-
sis deriva de las distintas normas nacionales que de-
terminan cuales son las referencias a utilizar, asi co-
mo su forma aplicacion a las carteras.

Cabe recordar que la diferencia entre las dos modalidades
de préstamos, fijos (a vencimiento o para periodos determi-
nados) y variables radica en que en el primero de los casos,
el riesgo de interés es gestionado por las entidades de crédi-
to para diluirlo en los mercados de capitales, lo que habi-
tualmente comporta una prima adicional en el tipo de inte-
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rés, mientras que en el segundo de los casos, es el deudor
hipotecario quien asume los riesgos futuros.

Los tipos de interés en las nuevas
operaciones de adquisicion de vivienda

La informacién mas fiable existente en esta materia a nivel
europeo viene siendo publicada por parte del Banco Central
Europeo (BCE) practicamente desde su creacion y hace re-
ferencia a los tipos de interés aplicados a las nuevas opera-
ciones de adquisicion de vivienda (con o sin garantia hipote-
caria)’.

Con anterioridad al 2003, los datos que se publicaban co-
rrespondian a la media ponderada de los tipos proporciona-
dos por los diferentes mercados nacionales, de acuerdo a
sus bases estadisticas. Tal como podia leerse en las notas in-
corporadas en los boletines mensuales del BCE, estos tipos
debian utilizarse con cautela y solo con fines de valorar su
evolucién, y no su nivel.

Dadas las diferencias que existian entre las definiciones,
poco armonizadas, tanto de tipos como de las operaciones a
las que se aplicaban, el BCE junto a los diferentes Bancos
Centrales Nacionales impulsaron la creaciéon de nuevas se-
ries estadisticas de tipos de interés, cuya metodologia gene-
ral fue definida en el Reglamento del BCE 18/2001, poste-
riormente traspuesto por los Bancos Nacionales en sus pro-
pias normativas (en el caso del Banco de Espaifia, la Circu-
lar 4/2002).

QIQCE junto a los diferentes
Bancos Centrales Nacionales
impulsaron la creacion
de nuevas series estadisticas

de tipos de interés , ,

Se trata, por tanto, de una iniciativa que homogeniza la
naturaleza de los instrumentos (tipos de interés en las ope-
raciones de préstamo y crédito y de deposito, denominadas
en euros), su definicidn (tipos efectivos, de contrato actua-
lizado o expresados en tasa anual equivalente (TAE)), los
agentes informantes (las entidades de crédito residentes) y
a quienes se aplican (hogares e instituciones sin fines de lu-
cro al servicio de los hogares y sociedades no financieras
residentes en la zona euro).

Aunque el BCE publica en su boletin mensual la media
ponderada de los tipos de interés de la UE, dentro de su

secciodn Statistical Data Warehouse se pueden encontrar los
datos desagregados de cada pais’.

La informacion de tipos de interés aplicados en las nue-
vas operaciones de adquisicion de vivienda (new business)
viene desglosada del siguiente modo:

* Por la definiciéon del tipo de interés, que puede ser

expresado en términos TAE, incluyendo los gastos obli-
gatorios de la operacion a cargo del cliente, o sin incluir-
los (unicamente, tipo de interés de contratacion).
Para este ultimo caso, el reglamento del BCE permite
cierta flexibilidad y deja libertad a los Bancos Centrales
de informar o bien sobre el Tipo Efectivo, definicion res-
tringida (TEDR) o el tipo contratado actualizado (TCA).
La aplicacién de una u otro forma de calculo no distor-
siona de forma significativa el nivel del tipo de interés,
y permite dar cabida a las diferentes practicas naciona-
les.

*Y por el plazo de fijacion inicial del tipo de interés, es
decir, el periodo inicial en el que los tipos permanecen
fijos. La informacién se desglosa para los siguientes
periodos: < 1 afio (préstamos variables); 1 < afios <5; 5
< afos < 10; mas de 10 afios (préstamos fijos).

Para la correcta interpretacion de estas estadisticas es im-
portante tener en cuenta que, en primer lugar, la definicion
de la TAE no es homogénea entre paises, lo que hace que
este indicador tenga muy poca relevancia para analisis com-
parativos, siendo mas adecuado el TDER (o TCA).

Por otra parte, como se ha mencionado anteriormente, es
importante conocer el peso relativo de cada una de las mo-
dalidades de préstamos. En este sentido, en esta misma sec-
cion del BCE podemos encontrar los datos del importe de
las nuevas operaciones contratadas mensualmente, segun
plazos y tipos.

Finalmente, cabe destacar que ademas del BCE, existen
otras fuentes estadisticas nacionales que ofrecen informa-
cion sobre los tipos de interés aplicados en los nuevos con-
tratos hipotecarios, de las que probablemente se pueda ob-
tener informacion adicional.

No obstante, desde el punto de vista de definicion de ti-
pos, la serie que publica el BCE es la mas homogénea vy, al
mismo tiempo, nos permite conocer la estructura de tipos
que mas predomina en cada uno de los mercados®.

1 En este ultimo caso, también podrian utilizarse indices de referencia, si el
préstamo pasase a ser variable estandar, como es habitual en muchos
mercados.

2 En la UE, no todas las operaciones de adquisicion de una vivienda se
financian mediante la constitucion de la garantia hipotecaria, es mds, en
el caso particular de Francia, el sistema predominante es otro (Crédit
caution).

3 Ellink de la web del BCE es el siguiente: http://sdw.ecb.europa.eu/home.
do. La ruta que ha de seguirse para encontrar los tipos de interés es:
Economic Concepts / Money Banking and financial markets / MFI inte-
rest rate.

4 Para una mayor informacion, se recomienda el informe publicado por el
Banco de Esparia “La nueva estadistica sobre los tipos de interés que apli-
can las instituciones financieras monetarias a las sociedades no financie-
ras y a los hogares” en su Boletin Economico de Diciembre de 2003.



N -
Indice

Marzo 2009

tema de portada ° 17

Fijacion de tipos en las Entidades
de Financiacion al consumo

Juan Antonio Astorga Sanchez

Director de Finanzas de GDS-Cusa (Grupo “la Caixa”)

Introduccion

La Asnef es la Asociacion Nacional de Establecimientos Fi-
nanciero de Créditos (en adelante EFC). Los EFC, que son
una modalidad de entidad de crédito, especializados en uno
o varios productos financieros especializados (financiacion
al consumo, Leasing, Factoring, etc.).

A finales del afio 2003, Asnef inici6 un estudio que con-
cluy6 en 2005 cuya finalidad era:

1) Conocer como se financiaban los EFC dedicados a la

financiacién al consumo.

2) Analizar la gestion del riesgo de tipo de interés.

3) Estudiar como estan organizadas estas funciones.

En el presente articulo se van a exponer las principales
conclusiones que se obtuvieron del estudio.

Metodologia y representatividad

La metodologia consistié en el envio de una encuesta de 20
preguntas agrupadas en 6 apartados dirigidas a la Direccién
financiera de las empresas asociadas. Las agrupaciones
eran: vision general del sector, financiacion, medicion del
riesgo de tipo de interés, cobertura del riesgo de tipo de in-
terés, informatizacion de la tesoreria y organizacion del de-
partamento financiero. Una vez analizadas las respuestas
por parte de Asnef, se comentaron y contrastaron con las
distintas empresas. Finalmente se discutieron en la Asam-
blea anual de la asociacion.

En cuanto a la representatividad, el volumen de respues-
tas fue muy elevado. Si se toma como referencia la inver-
sion nueva efectuada por las sociedades, el indice de cober-
tura, calculado a partir de las estadisticas de Asnef fue del
90,58%. Si se efectta el andlisis por el nimero de respues-
tas obtenidas, también es significativo por cuanto se han
obtenido un indice de respuestas del 48%'.

Las conclusiones que se puede obtener son que:

a) Se ha conseguido un volumen de respuestas muy ele-

vado del sector tanto por lo que se refiere a inversion
como a numero de empresas.

1 Sedebe tener en cuenta que muchas respuestas fueron de la empresa prin-
cipal de un Grupo por lo que la cobertura por nimero de entidades fie
mayor.

b) Se han obtenido respuestas de las principales socieda-
des que operan en el sector pero también de una mues-
tra significativa de las pequefias y medianas.

¢) Como consecuencia de lo anterior, los resultados son
representativos del sector y las conclusiones que se ob-
tienen, también.

Principales conclusiones del estudio

Politica de financiacion. En primer lugar se estudiaba co-
mo se financiaban las entidades de financiacion al consu-
mo. El 74% se financian con diversos productos, principal-
mente con préstamos Euribor (48%) y con cuentas de crédi-
tos (39%). A mucha distancia, el otro producto empleado
era el pagaré (3%).

Se debe destacar que existe un grupo significativo de
entidades, el 26%, que se financian con un solo producto.
Los productos que utilizan siguen unos porcentajes simi-
lares a los que utilizan varios productos, es decir, presta-
mos Euribor en casi un 50%, cuentas de crédito en un
40%, etc.

Plazo al que se toma la financiacién. Un 22% de las en-
tidades toman la financiacion a un solo plazo, mientras que
el 78% lo toma a varios plazos.

Con respecto a los plazos se tiene la siguiente contesta-
cion:

GRAFICO 1: PLAZOS DE FINANCIACION
DE LAS ENTIDADES

Entre 6y 12 meses

Entre 3 y 6 meses
Entre 1y 3 meses
> 12 meses
<unmes

Otros
T
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Fuente: Asnef
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La distribucion de plazos es muy variable a lo largo del
aflo, lo cual es razonable con la estructura de caida y vida
media de las operaciones. Una cosa que puede sorprender
es que los importes a mas de un afio solo representan un
17% cuando el peso de las operaciones de financiacion de
vehiculos (cuyo plazo se sitia entre 3 y 4 afios) es superior
a este porcentaje. Si ademas se tiene en cuenta que el tipo
de estas operaciones es fijo se puede concluir que existe un
riesgo de tipo de interés en las entidades.

Como se coment6 en el apartado anterior, parte del estu-
dio se dedico a analizar justamente como las entidades de
financiacién cubrian el riesgo de tipo de interés. La sintesis
es que las sociedades gestionan, en la mayoria de casos
(78%), el riesgo de tipo de interés bien mediante una politi-
ca de cobertura, bien con una politica de gestion activa o
con una combinacion de ambas. Los instrumentos que utili-
zan para cubrir el riesgo de tipo de interés serian SWAP,
FRA, y en menor medida los futuros. No utilizan opciones.

‘L s sociedades gestionan,
en la mayoria de casos (78%),
el riesgo de tipo de interés
bien mediante una politica
de cobertura, bien con una
politica de gestion activa
0 con una combinacion

de ambas ’ ,

Criterio de fijacion del precio de las operaciones. La
orientacion al activo ya sea solo o en combinacién con
otras, es la mas aplicada. En otras palabras el precio que fi-
ja el mercado, fundamentalmente el Euribor a un afio?, es la
base para la fijacion de los precios.

Sobre este punto cabe hacer unos comentarios:

El resultado de la encuesta se contrasto tanto con los di-
rectores financieros como con los directores generales de
las sociedades:

* Estuvieron de acuerdo en que el precio del dinero, en con-

creto el Euribor a un afio que es el tipo de referencia que

2 El Euribor es el tipo publicado diariamente por la agencia Bridge
Telerate que recoge los tipos informados por un panel formado por 57
bancos que suministra 13 cotizaciones de Euribor en otros tantos pla-
zos (una semana y desde un mes hasta el anio). Es el principal tipo de
referencia de la UE.

mas se utilizaba, servia de base para la fijacion del tipo de
las operaciones. El proceso de fijacion del precio es el si-
guiente: a partir del tipo Euribor a un afio, se incrementa
con un diferencial que cubra los costes y el beneficio que
la sociedad quiere tener. Un aspecto que se debe tener en
cuenta es que en este tipo de actividad, la morosidad es un
aspecto muy relevante y no solo por la coyuntura actual,
que la hace mas relevante, sino que siempre lo es.

» Si bien lo anterior es el aspecto principal, las empresas
analizan lo que hace la competencia. Asimismo, tienen en
cuenta el canal de distribucién que utilizan ya que no es lo
mismo las operaciones que captan directamente con sus
comerciales que los acuerdos que llegan con grandes cade-
nas de distribucion. En este ultimo caso se llegan a acuer-
dos con las citadas cadenas sobre los precios a aplicar.

| tipo de interés de sus
operaciones se fija en funcion
del tipo de interés
del mercado anadiéndole
el diferencial que le permite
cubrir sus costes
29

Las sociedades de financiacion al consumo utilizan diver-
sos productos para financiar sus operaciones de activo (los
préstamos y créditos que conceden). La financiacion se to-
ma diferentes plazos pero, fundamentalmente, a corto pla-
zo. El riesgo de interés que puede aparecer por la diferencia
de plazos entre las operaciones de activo y de pasivo esté
cubierto por operaciones con derivados. Finalmente, el tipo
de interés de sus operaciones se fija en funcion del tipo de
interés del mercado afiadiéndole el diferencial que le permi-
te cubrir sus costes, principalmente el coste de la morosi-
dad, y el beneficio que esperan obtener.

A modo de resumen
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Factores de riesgo asociados
a los tipos de interés

Rafael Fernandez Campos

Director Financiero Altae Banco. Grupo Caja Madrid

En los paises de tradicion catolica, durante cientos de afios, y todavia presente en el siglo pasado, qui-
zé&s el mayor riesgo asociado al cobro de un interés lo constituia la certeza de estar cometiendo un grave
pecado que te apartaba de la comunion. No en vano en las adiciones de Juan Antonio de la Riva (1752-
1834) al Catecismo de la Doctrina Cristiana del Padre Ripalda (1535-1618), en el epigrafe relativo a Los
Mandamientos de la Ley de Dios, se aludia al séptimo mandamiento (no robaras) de esta forma:

“P.: ;Qué veda también el séptimo mandamiento?

R.: Las usuras y monopolios

P.: ;Qué cosa es usura?

R.: Llevar algun interés sobre aquello que se presta”

Visiblemente superada en la actualidad esta sobreactua-
cion religiosa ante el fendémeno de la usura, y supuestamen-
te liberados de prejuicios morales ante la existencia de los
tipos de interés, en este articulo nos ocuparemos de cudles
son los distintos factores que provocan que las operaciones
financieras entre los participantes en el mercado se realicen
a tipos de interés distintos a los tipos sin riesgo. Es lo que
comunmente se denomina prima de riesgo, que puede defi-
nirse como el retorno adicional que un inversor totalmente
averso al riesgo exige a un determinado activo como com-
pensacion por la probabilidad de pérdida asumida.

Analizar los factores que inciden sobre la prima de riesgo
constituye una excelente demostracion de por qué en econo-
mia la teoria y la practica en muchas ocasiones toman cami-
nos diversos. Baste como primer ejemplo la mera referencia
al tipo de interés de los estados soberanos como tipos de inte-
rés sin riesgo de insolvencia. A saber qué pensaran de esta
denominacion los compradores de bonos del estado islandés
que, entre abril y noviembre de 2008, han visto caer la cali-
dad crediticia a largo plazo del pais, otorgada por Standard
and Poors, en cinco grados: desde un A+ a un BBB-.

En cualquier caso, como inversor en valores nacionales,
el diferencial que espero obtener por dos activos emitidos
en divisa nacional por sociedades radicadas en el mismo
pais, podemos considerar irrelevante, por comtin a ambos,
la probabilidad de quiebra de dicho Estado, asi como las va-
riaciones en el valor de la divisa subyacente (riesgo de tipo
de cambio).

Siguiendo este enfoque, queda en esta ocasion fuera de
nuestro proposito el estudio de los factores que inciden en la
estructura temporal de los tipos de interés, o lo que es lo mis-
mo, la fijacioén de diferentes tipos de interés en funcion del
plazo. Esta cuestion no es nueva, desde luego. De hecho ya

fue abordada magistralmente en el siglo IV antes de Cristo
por Democrito, cuando afirmaba: “el hombre anciano fue jo-
ven una vez, pero nadie nos puede asegurar que el joven lle-
gara a alcanzar la ancianidad; una mercancia en mano es, por
lo tanto, superior a una que esta todavia por llegar”.

Podemos iniciar de este modo nuestro camino sobre la
base de una consideracién previa: el cobro de un determina-
do tipo de interés es el precio que exige un inversor por asu-
mir un determinado riesgo. Y si definimos el riesgo como la
probabilidad de pérdida, estamos asumiendo que la fijacion
de las primas de riesgo no es mas (ni menos) que un juego
de estimaciones, afectado como tal por dos factores clave:
la informacién conocida por cada participante en el merca-
do y las hipdtesis empleadas en el calculo.

Riesgo, en primer lugar, derivado de la asimetria en la in-
formacion que provoca que determinados hechos relevantes
no sean conocidos por todos los inversores, lo que convierte
de facto al mercado de tipos de interés en uno ciertamente
imperfecto. La existencia de agencias de calificacion de la
calidad crediticia deberia mitigar este hecho, si bien en la
practica padecen similares problemas de desconocimiento
de informacion, ya que las agencias basan sus ratings en la
informacion suministrada por los gestores de las compa-
fifas, quienes tienen un fuerte incentivo en ocultar determi-
nados aspectos negativos, debido a que una caida en su cali-
dad crediticia provoca, en el mejor de los casos, un incre-
mento del coste de financiacidn y, en el peor, puede llegar a
suponer la quiebra de la sociedad.

En ocasiones, como si del mismo Pigmalion se tratara, la
legitimidad otorgada por el mercado a las agencias de cali-
ficacion puede provocar una suerte de profecia que se auto-
cumple, en el sentido de que la asignacion de una elevada
probabilidad de quiebra hard que la confianza en una enti-
dad se resienta, aumenten tanto sus costes financieros como
la facilidad para obtener financiacion, lo que a su vez haré
menos solvente a la entidad, lo que puede devenir en una si-
tuacidon de impago, justo lo que se pretendia predecir.
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Cada agencia de calificacion mide, por tanto, el riesgo de
crédito, entendido como la probabilidad de sufrir pérdidas
derivadas basicamente de dos hechos: por un lado, el in-
cumplimiento en los pagos por parte del deudor, emisor o
garante del activo y, por otro, la pérdida de valor de los acti-
vos debido a una caida en la calificacion crediticia. En el
caso al que se hacia alusion anteriormente de Islandia, la
degradacion en cinco escalas del rating soberano supuso un
aumento de la prima de riesgo del pais desde los 200 puntos
basicos a los 1.000 puntos basicos.

El cobro de un determinado
tipo de interés es el precio
que exige un inversor por

asumir un determinado riesg

Interesa recordar que una parte relevante asociada al
riesgo de crédito es, ademds de la probabilidad de impa-
go, la tasa de recuperacion, es decir, la parte del activo
que seria recuperable en caso de quiebra. Un ejemplo
practico de como el mercado traduce este factor a los pre-
cios son los distintos diferenciales existentes, para un
mismo emisor y plazo, segun se trate de deuda preferente,
deuda subordinada o deuda senior, con sus distintas jerar-
quias a efectos de la prelacion del crédito. Por poner un
ejemplo, las primas de riesgo de los CDS (Credit Deriva-
tive Swap, contratos de intercambio de riesgo de crédito)
a cinco afios sobre BBVA se situaban en febrero de 2009
en el entorno de los 110 puntos basicos para deuda se-
nior, mientras que para deuda subordinada al mismo pla-
zo el diferencial era de 155 puntos basicos. Esta diferen-
cia no se debe a la probabilidad de quiebra de BBVA que
le asigna al mercado, que es la misma para ambos activos,
sino a la distinta tasa de recuperacion esperada en funcidon
de la jerarquia de la deuda.

Ocurre en ocasiones que es todo un sector el que se ve
afectado por un cambio en las expectativas de solvencia. Si
se observan los diferenciales de los swap a 5 afios durante
los seis meses que van desde agosto de 2008 a febrero de
2009, se pueden observar algunos movimientos no explica-
dos por la mera presuncion de quiebra de algunas entidades
en concreto. De hecho, si la prima media de los bancos con
calificacion Moody’s AAA a primeros de agosto de 2008
era de 9 puntos basicos, febrero de 2009 se inicié con una
prima media de 74 puntos basicos. Este mismo dato para la
media de bancos con calificacion Moody’s Al pasé en el
mismo plazo de 72 a 196 puntos basicos.

Sin embargo, aun siendo el mas relevante, no es el riesgo
de crédito el unico factor que influye en la fijacién de las
primas de riesgo. El segundo factor clave es el riesgo de li-
quidez, entendido no s6lo como la posibilidad de hacer
efectivo un determinado activo sino, mucho mas importan-
te, de hacerlo a los precios existentes en ese momento. De
hecho, seria un error extraer conclusiones sobre el riesgo de
crédito desde la exclusiva observacion de los precios de la
deuda, por un motivo fundamental entre otros: el mercado
de renta fija privada, especialmente en nuestro pais, es un
mercado poco profundo, donde el reducido numero y volu-
men de las transacciones puede provocar una distorsion en
los precios de cruce de las operaciones y que éstos no refle-
jen el consenso de mercado sobre el nivel de riesgo (y por
tanto, de precio) de las entidades emisoras. En cualquier ca-
so0, abstrayéndonos de los problemas de fijacion de precios
de los activos de renta fija, se puede afirmar que cuanto
menor sea la liquidez de un valor, mayor serd la prima de
riesgo que exija un inversor.

Ademas de los analizados, otros factores que pueden ha-
cer variar los tipos de interés y, por tanto, los precios de los
activos, son de indole contable, fiscal, politica y, muy espe-
cialmente, lo que podriamos denominar el sentimiento del
mercado. Este factor ya fue observado por Richard Canti-
llon, economista irlandés y multimillonario especulador,
asesinado en 1734, cuya agitada vida mereceria en si misma
un articulo aparte. En su Ensayo sobre la Naturaleza del Co-
mercio seialaba que el precio de mercado no sélo refleja el
encuentro entre la oferta y la demanda, sino que se rige
también por "los caprichos y antojos de los hombres".

Realmente la existencia de un sentimiento de mercado no
significa ni mas ni menos que la materializacion de la quie-
bra del principio de informacién perfecta. Si todos los
agentes dispusieran de la misma informacion en el mismo
momento, no habria lugar a interpretaciones debidas a la
desconfianza y por lo tanto los precios reflejarian justamen-
te las diferencias entre las hipdtesis de estimacion del ries-
go empleadas por cada participante, a las que haciamos alu-
sion al comienzo.

Fueron y son buen ejemplo de ello los movimientos de
precios de la deuda y de los derivados de crédito en el sec-
tor financiero durante la presente crisis financiera. Si vol-
vemos a la observacién del precio de los CDS senior a 5
aflos de BBVA, se observa que éstos pasaron, en el dia en
que Lehman Brothers anuncié su suspension de pagos, de
95 a 160 puntos basicos, situdndose un mes después en un
minimo de 60 puntos basicos.

Cabe comprender, por tanto, que esta volatilidad inheren-
te a los mercados financieros, esa indestructible variable
aleatoria que no se explica por causas racionales y empiri-
cas derivadas de la observacion de hechos reales y compro-
bables, es lo que a algunos les aconseja, en los momentos
de crisis, esperar hasta que pase la tormenta y a otros les
impulsa hacia la maxima cornelliana del “sin riesgo no hay
gloria”.
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Tipos de interés y crisis financiera

José Carlos Diez

Economista jefe de Intermoney y profesor de la Universidad de Alcala

Introduccion

La crisis financiera sigue superando la realidad y la informa-
cion financiera cobra una relevancia extrema. Habitualmente,
los economistas suelen hablar del tipo de interés del banco
central pero la realidad es que el espectro de tipos de interés
se aproxima a infinito. De hecho, atendiendo al modelo de
equilibrio del precio de los activos financieros desarrollado
por el Nobel de Economia William Sharpe, cada inversion
que genere flujos en diferentes momentos del tiempo tiene su
propia tasa de retorno. Por lo tanto, la compra de una vivien-
da, de un coche, de una maquina de produccion o de un orde-
nador tiene su propia tasa interna de retorno, aunque lo nor-
mal es hablar de tipos de interés que cotizan en mercados fi-
nancieros organizados.

A continuacion se va a explicar, basandose en el modelo de
Sharpe, como se forman los precios de los activos que cotizan
en mercados organizados y como la crisis financiera ha su-
puesto un cambio estructural en la mayoria de ellos, especial-
mente en el mercado de bonos titulizados, con el fin de ayudar
a comprender el origen y la magnitud de la crisis financiera.

Medir el riesgo

Simplificando al maximo el modelo de Sharpe cualquier tipo
de interés se compone del tipo de interés libre de riesgo y una
prima, que se divide a su vez en diversificable y no diversifi-
cable.

Activo libre de riesgo

El activo libre de riesgo, que es la base de la estructura tem-
poral de tipos de interés es la deuda publica, para lo cual se
utilizan los bonos con mayor liquidez en cada uno de los pla-
z0s, desde un dia en el mercado de repos hasta 30 afios. El
problema es que con el proceso de Globalizacion y la crisis
japonesa el mundo se ha configurado en dos grandes areas
monetarias, euro y délar, y en cada area se utiliza los tipos de
interés de las emisiones del tesoro estadounidense, en el caso
de activos emitidos o referenciados al dolar, y del aleman pa-
ra el euro.

Los tipos de interés a mas corto plazo estan muy condicio-
nados por las expectativas de los inversores sobre los tipos de
interés de la Reserva Federal y del Banco Central Europeo y
los tipos a medio y largo plazo reflejan las expectativas de
crecimiento y de inflacion de cada area.

En el caso europeo sobre la curva de tipos alemana se esta-
blece una prima de riesgo para cada pais de la Eurozona que
difiere en cada plazo y que esta condicionada con el riesgo de
suspension de pagos, de liquidez, fiscal, juridico, etcétera de
cada pais. Luego para cada activo emitido en los diferentes
paises deben referenciar su tipo de interés libre de riesgo so-
bre la curva de tipos de su Tesoro local. Los paises de la Eu-
ropa del Este tienen diferenciales que ademas incluyen el
riesgo de depreciacion del tipo de cambio, que en caso de
producirse supone una pérdida para el inversor internacional
que compro activos del pais.

‘ ‘ Los economistas
suelen hablar del tipo
de interés del banco central
pero la realidad es que el
espectro de tipos de interés
se aproxima a infinito, ’

Prima no diversificable

En el caso de activos con riesgo, podemos dividirlos en dos
grandes grupos: renta fija corporativa y renta variable. Histo-
ricamente, el inversor asume mayor riesgo en renta variable y
necesariamente las tasas de retorno de la inversion en bolsa,
el equivalente a los tipos de interés, suelen ser superiores a las
de la renta fija en periodos largos. Se considera que una car-
tera compuesta por 15 o 20 valores de diferentes sectores sue-
le tener un comportamiento similar al del indice de referen-
cia, en el caso espafiol el Ibex 35, por lo que la inversion ten-
dria la prima de riesgo no diversificable de invertir en bolsa.
Este riesgo, Sharpe lo relacioné con la volatilidad del merca-
do que se estima con la desviacion estandar del indice de re-
ferencia.

En el caso de la renta fija corporativa, el analisis se compli-
ca. En bolsa las acciones de una compaiiia son un bien homo-
géneo y habitualmente liquido, salvo en el caso de empresas
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de pequeiia y mediana capitalizacion. En la renta fija privada
cada emision contiene estructuras financieras que dificulta su
analisis comparado con otras emisiones incluso de la misma
empresa. Hay un universo de tipos fijos, de tipos flotantes, de
estructuras que hacen los bonos convertibles, que permite al
emisor o al bonista amortizar el bono antes del vencimiento,
etcétera. Por lo tanto, nos enfrentamos a un mercado muy seg-
mentado y por naturaleza iliquido. La segmentacion es espe-
cialmente relevante en el mercado de titulizacion donde la
diferenciacion técnica de la emision aumenta y donde la ili-
quidez ha sido uno de los detonantes de la crisis financiera.

Prima diversificable

Es la prima que tiene que pagar un activo, ya sean acciones o
bonos, a un inversor para protegerle por ejemplo de una sus-
pension de pagos o de la quiebra de la compaiiia o el pais que
realizé la emision, de la liquidez, etcétera. Si un inversor ha
diversificado bien su cartera protegeria su patrimonio en caso
de quiebra pero si ha concentrado mucha inversién en una
solo empresa se veria muy afectado, por lo que tendra que
exigir una prima mayor. Este es el caso de los emprendedores
y de los trabajadores por cuenta ajena, aunque en el primer
caso no siempre no se tiene en cuenta esa prima en su deci-
sion y en el caso de los trabajadores se compensa a cambio
de seguridad en el empleo.

Sumando el tipo de interés libre de riesgo y las primas di-
versificables y no diversificables, obtenemos la tasa interna
de retorno del activo y podriamos calcular su precio.

Efectos de la crisis financiera

En la ultima década la economia mundial ha vivido un mo-
mento histérico donde tanto los tipos de interés como las pri-
mas de riesgo se han situado en niveles especialmente bajos,
no vistos desde los afios sesenta. Aunque las causas de la cri-
sis son mas complejas, tanto la infravaloracion del riesgo por
parte de los inversores, como los bajos tipos de interés han
favorecido los excesos y la inflacion de activos que han dege-
nerado en la actual crisis financiera.

Tras varias perturbaciones que anticipaban una correccion
violenta de los precios de los activos, en julio de 2007 el mer-
cado de bonos corporativos colapso, contagiando los merca-
dos monetarios en agosto y posteriormente todos los merca-
dos financieros. Los mercados monetarios son la piedra an-
gular sobre la que se fija el conjunto de la estructura tempo-
ral de tipos de interés, por lo que el conjunto del sistema fi-
nanciero se vio inmerso en la crisis mas global, intensa y du-
radera desde la Gran Depresion.

En el grafico 1 se puede observar esta dinamica. El Vix es
un indice de las volatilidades implicitas de las opciones fi-
nancieras sobre el indice bursatil S&P 500 que cotizan en el
mercado de Chicago. En condiciones normales el Vix es un
estimador bastante eficiente de la desviacion estandar del in-
dice bursatil, que, segun el modelo de Sharpe, es una aproxi-

macion al riesgo no diversificable de invertir en la bolsa de
EEUU. Desde 2004, las volatilidades no pararon de caer
hasta situarse proximas al 10%, la mitad de su promedio his-
torico y el minimo de la serie desde su creacion en 1990.

Tras el colapso de los mercados y, sobre todo, después de
la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 que
situd al sistema financiero internacional al limite de una cri-
sis bancaria sistémica, las volatilidades repuntaron con fuer-
za hasta niveles del 80%, maximo histdrico cuatro veces su-
perior al promedio historico. Este es sin duda un estimador
que explica como los inversores mundiales pasaron de ser
amantes del riesgo, al infravalorar los mismos, a ser extrema-
damente aversos al riesgo, lo cual ayuda a explicar las vio-
lentas caidas bursatiles y que la deuda publica a corto plazo
en EEUU y Alemania actuara como activo refugio y sus tipos
de interés se situaran proximos a cero.

Conclusiones

El proceso de Globalizacion ha supuesto una integracion de
facto de todos los mercados financieros y la economia finan-
ciera ha ido ganando peso sobre la economia real, lo cual
ayuda a explicar la profunda recesion mundial en la que esta-
mos inmersos.

El modelo estandar de equilibrio en el precio de los activos
es util para analizar el comportamiento de los inversores y
nos permite extraer sus preferencias en funcion de las sefiales
de los precios de los activos, pero por desgracia no nos per-
mite predecir cual sera la dinamica de los mismos en los pro-
ximos afios.

Lo que si podemos anticipar es que la normalizacion de la
aversion al riesgo de los inversores sera muy lenta y selectiva
y que tardaremos varias décadas en volver a niveles de amor
por el riesgo tan elevados como en los ultimos afios. No obs-
tante, la historia de las crisis financieras nos advierte que vol-
veremos a verlos algin dia. La codicia de los seres humanos
prevalece sobre su memoria.

GRAFICO 1. EVOLUCION iNDICE VIX
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Tipo de interés efectivo

Vicente Santiago Pérez
José Luis Alfonso Lopez
Universidad Autonoma de Madrid

Como es conocido, las bases de datos recogen dentro de
las estadisticas indicadores economico-financieros de las
operaciones crediticias.

La del Banco de Espafia contempla diferentes tipos de in-
terés, algunos de los cuales son desconocidos para la mayo-
ria de la poblacion (basico del Banco de Espaiia, judicial,
legal, tributario...) pero cuya importancia es manifiesta.

A pesar de ello, no existen publicaciones que reflejen un
tipo, el del interés efectivo, que solo las buenas empresas
calculan y lo tienen en consideracion.

¢En qué consiste este tipo
de interés efectivo?

Es el resultante de aplicar al tipo de interés imputado por la
entidad bancaria, todas las comisiones bancarias y los gas-
tos de formalizacion en funcion de las distintas operacio-
nes crediticias.

¢Como se calcula?

a a a a a
100.000= + + + +
(I+1)  (1+) A+ A+

(1+i)

Mediante una féormula en la que se incorporan todas las
variables.
siendo “a” la anualidad e

1331
1

el tipo de interés.

Concepto y Argumento

Las operaciones de créditos se clasifican dentro de los Pa-
sivos Financieros de las Cuentas Anuales y en el reconoci-
miento de lo percibido por la entidad bancaria, del importe
formal se tiene que descontar las comisiones y gastos im-
putados a la propia operacion, lo que implica que al no re-
cibir el nominal de la operacion, el tipo de interés efectivo
es superior al que aparece en el documento legal de conce-
sion del crédito. (*)

Clases de Operaciones de Crédito.

- Arrendamiento Financiero

- Arrendamiento Operativo

- Aval

- Descuento Comercial ( Linea de descuento )

- Poliza de Crédito

- Préstamo Hipotecario a Largo Plazo

- Renting

- Venta con Arrendamiento Financiero posterior.

Por cuestiones pedagogicas, de claridad, espacio y sim-
plificacién, tomaremos un solo y sencillo supuesto.

‘Eﬁipo de interés efectivo es
el resultante de aplicar al tipo
de interés imputado por
la entidad bancaria, todas
las comisiones bancarias
y los gastos de formalizacion
en funcion de las distintas

operaciones crediticias’ ’

Ejemplo: préstamo tipo francés
con anualidades constantes

Una empresa solicita un préstamo de 100.000 euros a de-
volver en 5 afios, con cuotas anuales constantes y a un inte-
rés anual del 10%, reembolsable mediante el sistema fran-
cés. Obtiene el préstamo el 1 de enero de 2009.

Las comisiones bancarias, gastos de formalizacion y de-
mas gastos, ascienden a 1.000 euros.

Tipo de interés efectivo (calculo):

* PG.C. 1*Parte. Marco conceptual de la Contabilidad. Costes de transaccion
atribuibles a un Pasivo Financiero: “Son los costes incrementales directamen-
te atribuibles a la asuncion de un pasivo financiero: honorarios y comisiones
pagadas a agentes, asesores e intermediarios, como corretajes, gastos de in-
tervencion de fedatario piiblico, impuestos y otros derechos que recaigan so-
bre la transaccion”.
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Valor Actual en el momento inicial = 99.000 euros.
100.000 — 1.000 = 99.000 euros.
Renta anual de 26.379,75 euros al 10% de interés nominal

A modo de conclusion

1 - (1/((1+0,10)5)
a= =26.379,75 €
0,10

La importancia del TIE (Tipo de Interés Efectivo) se basa
en dos pilares fundamentales:
— Este es el tipo que la empresa tiene que aplicar por su
incidencia en el coste financiero.
— El segundo es que bajo el punto de vista de la finan-

Fecha de concesion y formalizacion 01-2009
Fechas de vencimiento y pago de las anualidades:
31-12-2009, 2010, 2011, 2012 y 2013

Cuantia financiada: C() = 99.000

Al ser el interés nominal del 10% y el efectivo del
10,3946%, hay una diferencia de 0,3946 que incrementa el
coste financiero de la operacion, factor decisivo en la toma
de decisiones de la empresa, al aumentar este diferencial
segun se incrementa el importe del crédito.

ciacion, el analisis y aplicacion de los diferentes indi-
cadores econémico-financieros (TIR, Rentabilidad...)
a efectos de calcular el rendimiento, la tasa esperada
de rentabilidad tiene que aplicarse sobre el TIE junto
con el riesgo econémico y financiero que establezca
la decision de una inversion en funcidén del menciona-
do interés de la financiacion. Por tanto, todo analisis
inversion-financiacion, coste-beneficio, basara su
comparacion en rentabilidad esperada-coste financie-
ro efectivo.

PAGOS
FECHA 31-12-09  31-12-10  31-12-11 ~ 31-12-12  31-12-13
CANTIDAD 26.379,75 2637975 26.379,75  26.379,75  26.379,75
TIPO DE INTERES EFECTIVO
ANO 2009 2010 2011 2012 2013
TILE. 10,3946%  10,3946%  10,3946%  10,3946%  10,3946%

Fuente: Elaboracion propia.

N

En cualquier época, pero especialmente en crisis finan-
ciera como la actual, agravada por la escasa financiacion,
el aplazamiento a largo plazo en el pago de la deudas
contraidas por las grandes empresas, las compaiiias trans-
nacionales y AAPP; el aumento en el periodo medio de
maduracién de los cobros y el incremento de la tasa del
coste financiero, significa que esta informacioén sea prio-
ritaria para las empresas.




N -
Indice

Marzo 2009

tema de portada ° 23

Tipos de interés legales del dinero

Laura Maravall Buckwalter
Investigador del Grupo Eranos

Los tipos de interés legales del dinero son aquellos vigentes en la actualidad y utilizados por las entida-
des de crédito como referencia 0 en sus operaciones con la clientela.

El tipo de interés legal es una indemnizacion de dafios y perjuicios por mora del deudor sin pacto deter-
minado (Art. 1.108 CC). El tipo de interés legal aplicable se fija anualmente por la Ley de Presupuestos
Generales del Estado armonizandolo con la del tipo de interés de la Deuda Publica.

El tipo de interés basico del Banco de Espaiia ha variado mu-
cho como consecuencia de la legislacion vigente. Actual-
mente la legislacion vigente entiende el tipo basico conforme
al interés legal del dinero y su tltimo valor se fij6 en un 8%.

El tipo de interés contemplado en la Ley de Enjuicia-
miento Civil es la cantidad obligada al pago por ejecucion
de sentencia condenatoria. Dicho interés tras varias modifi-
caciones se ha establecido como el tipo de interés legal mas
dos puntos excepto en dos casos, pacto de las partes o por
disposicion especial de la ley.

El tipo de interés por demora a efectos tributarios se fija
anualmente por la Ley de Presupuestos Generales del Esta-
do, en defecto, el interés de demora sera el interés legal del
dinero vigente el dia que comience su devengo incremen-
tandolo en un 25%.

Para luchar contra la morosidad en operaciones comer-
ciales se fija un tipo de interés legal por demora en opera-
ciones comerciales que pueden ser a tipo fijo o a tipo varia-
ble. El interés a tipo fijo se calcula como la suma del tipo
de interés aplicado por el BCE mas siete puntos porcentua-
les. El interés a tipo variable sera el marginal resultante de
la subasta.

En la grafica se puede observar la evolucion del tipo de
interés legal, el tipo de interés basico, el de la Ley de Enjui-

GRAFICO 1: TIPOS DE INTERES LEGAL

19931994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— Interés legal
—— Interés Ley enjuiciamiento civil
—x— Interés de demora en operaciones comerciales

—-— Tipo de interés bdsico
—s— Interés de demora a efectos tributarios

Fuente: Banco de Espaiia

ciamiento Civil, el tipo de interés de demora a efectos tribu-
tarios y el de demora en operaciones comerciales.

Los datos sobre los tipos de interés legales del dinero han
sido extraidos de la pagina web del Banco de Espafa. Los
datos van desde enero de 1993 hasta enero del 2009 estando
las unidades en porcentaje.

A grandes rasgos, se observa que todos los tipos de inte-
rés (a excepcion del basico, disponible solo para los afios al
comienzo de la muestra) siguen una evolucion parecida en-
tre 1993 y 2009. Hasta 1999 experimentan una disminucion
pero luego, hasta aproximadamente el 2007, se encuentran
mas o menos estabilizados. A partir del 2007 empiezan a
incrementarse y en el 2009 el tipo de interés legal, de demo-
ra a efectos tributarios y el tipo de interés de la Ley de En-
juiciamiento Civil se estabilizan mientras que, el tipo de in-
terés de demora en operaciones comerciales, experimenta
una fuerte disminucion.

A partir de 1997 el tipo de interés legal se mantiene siem-
pre por debajo de los demas.

Tanto el interés de la Ley Enjuiciamiento Civil y el de de-
mora a efectos tributarios son idénticos hasta 1998 y en ese
afio empiezan a distanciarse situandose el de enjuiciamien-
to civil por encima con una diferencia casi constante de
0,75 puntos porcentuales que ira disminuyendo hasta ser
una diferencia de 0,50 puntos porcentuales.

Los datos del tipo de interés de demora en operaciones
comerciales aparecen a partir del 2003. Este es el mas ele-
vado de todos, manteniendo una diferencia con respecto al
legal entre 5,1 y 5,7 puntos porcentuales a excepcion del
2009 en el que la diferencia disminuye hasta alcanzar 4
puntos porcentuales.

Es probable que la diferencia entre el tipo de interés legal
y el de demora a efectos tributarios sea mas moderada ya
que esta demora se suele dar mucho con respecto a los pa-
gos del Estado por lo que se penaliza menos.




4‘&' -
Indice

Marzo 2009

tema de portada ° 24

Tipo de interés efectivo

Vicente Santiago Pérez
José Luis Alfonso Lépez
Universidad Auténoma de Madrid

Como es conocido, las bases de datos recogen dentro de
las estadisticas indicadores economico-financieros de las
operaciones crediticias.

La del Banco de Espafia contempla diferentes tipos de in-
terés, algunos de los cuales son desconocidos para la mayo-
ria de la poblacion (basico del Banco de Espaiia, judicial,
legal, tributario...) pero cuya importancia es manifiesta.

A pesar de ello, no existen publicaciones que reflejen un
tipo, el del interés efectivo, que solo las buenas empresas
calculan y lo tienen en consideracion.

¢En qué consiste este tipo
de interés efectivo?

Es el resultante de aplicar al tipo de interés imputado por la
entidad bancaria, todas las comisiones bancarias y los gas-
tos de formalizacion en funcion de las distintas operacio-
nes crediticias.

¢Como se calcula?

a a a a a
100.000= + + + +
(I+1)  (1+)*  (A+H)y A+

(1+iy

Mediante una féormula en la que se incorporan todas las
variables.
siendo “a” la anualidad e

17331}
1

el tipo de interés.

Concepto y Argumento

Las operaciones de créditos se clasifican dentro de los Pa-
sivos Financieros de las Cuentas Anuales y en el reconoci-
miento de lo percibido por la entidad bancaria, del importe
formal se tiene que descontar las comisiones y gastos im-
putados a la propia operacion, lo que implica que al no re-
cibir el nominal de la operacidn, el tipo de interés efectivo
es superior al que aparece en el documento legal de conce-
sion del crédito. (*)

Clases de Operaciones de Crédito.

- Arrendamiento Financiero

- Arrendamiento Operativo

- Aval

- Descuento Comercial ( Linea de descuento )

- Poliza de Crédito

- Préstamo Hipotecario a Largo Plazo

- Renting

- Venta con Arrendamiento Financiero posterior.

Por cuestiones pedagdgicas, de claridad, espacio y sim-
plificacion, tomaremos un solo y sencillo supuesto.

‘EIQipo de interés efectivo es
el resultante de aplicar al tipo
de interés imputado por
la entidad bancaria, todas
las comisiones bancarias
y los gastos de formalizacion
en funcion de las distintas

operaciones crediticias’ ’

Ejemplo: préstamo tipo francés
con anualidades constantes

Una empresa solicita un préstamo de 100.000 euros a de-
volver en 5 aflos, con cuotas anuales constantes y a un inte-
rés anual del 10%, reembolsable mediante el sistema fran-
cés. Obtiene el préstamo el 1 de enero de 2009.

Las comisiones bancarias, gastos de formalizacion y de-
mas gastos, ascienden a 1.000 euros.

Tipo de interés efectivo (calculo):

* PG.C. 1 Parte. Marco conceptual de la Contabilidad. Costes de transaccion
atribuibles a un Pasivo Financiero: “Son los costes incrementales directamen-
te atribuibles a la asuncion de un pasivo financiero: honorarios y comisiones
pagadas a agentes, asesores e intermediarios, como corretajes, gastos de in-
tervencion de fedatario publico, impuestos y otros derechos que recaigan so-
bre la transaccion”.
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Valor Actual en el momento inicial = 99.000 euros.
100.000 — 1.000 = 99.000 euros.
Renta anual de 26.379,75 euros al 10% de interés nominal

1 - (1/(1+0,10)5)
a= =26.379,75 €
0,10

Fecha de concesion y formalizacion 01-2009
Fechas de vencimiento y pago de las anualidades:
31-12-2009, 2010, 2011, 2012 y 2013

Cuantia financiada: C(y = 99.000

Al ser el interés nominal del 10% y el efectivo del

A modo de conclusion

La importancia del TIE (Tipo de Interés Efectivo) se basa
en dos pilares fundamentales:

— Este es el tipo que la empresa tiene que aplicar por su
incidencia en el coste financiero.

— El segundo es que bajo el punto de vista de la finan-
ciacidn, el analisis y aplicacion de los diferentes indi-
cadores econdmico-financieros (TIR, Rentabilidad...)
a efectos de calcular el rendimiento, la tasa esperada
de rentabilidad tiene que aplicarse sobre el TIE junto
con el riesgo econdmico y financiero que establezca
la decision de una inversion en funcidén del menciona-

10,3946%, hay una diferencia de 0,3946 que incrementa el do interés de la financiacidn. Por tanto, todo analisis

coste financiero de la operacion, factor decisivo en la toma inversion-financiacion, coste-beneficio, basara su

de decisiones de la empresa, al aumentar este diferencial comparacion en rentabilidad esperada-coste financie-
segun se incrementa el importe del crédito. ro efectivo.

En cualquier época, pero especialmente en crisis finan-

PAGOS ciera como la actual, agravada por la escasa financiacion,

e hg Ll LR SRRl plasamiontoa o plazo o of pago de a deudas

contraidas por las grandes empresas, las compaiiias trans-

TIPO DE INTERES EFECTIVO nacionales y AAPP; ¢l aumento en el periodo medio de

ANO 2009 2010 2011 2012 2013 maduracién de los cobros y el incremento de la tasa del

TLE. 10,3946%  10,3946%  10,3946%  10,3946%  10,3946%

coste financiero, significa que esta informacion sea prio-
ritaria para las empresas.

Fuente: Elaboracidn propia.
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Encuesta Nacional

de Inmigrantes 2007:

una monografia

Papel. 160 paginas. 10,19 €

IVA incluido

Publicacion en la web:
http://www.ine.es/prodyser/pubweb/en
i07/eni07.htm

De noviembre de
2006 a febrero de
2007, el INE realizé
el trabajo de campo
de una encuesta diri-
gida a los nacidos en
el extranjero que resi-
dian en Espafia. Esta encuesta, la ENI
(Encuesta Nacional de Inmigrantes), se
programo por el INE en conjuncion con
el Ministerio de Trabajo e Inmigracion
y el Departamento de Poblacion de la
Facultad de Sociologia de la Universi-
dad Complutense de Madrid, realizan-
dose en torno a 20.000 entrevistas con
un cuestionario largo y complejo.

La necesidad de obtener informa-
cion directa de los inmigrantes se deri-
vaba de una evidencia: el fenomeno
inmigratorio habia adquirido gran
magnitud, convirtiéndose durante los

ultimos aflos en el tema social mas re-
levante de cuantos estaban en las preo-
cupaciones de estudiosos, analistas y
medios de comunicacion.

El objetivo de esta monografia es
ofrecer una explotacion de los datos de
esta encuesta, un resumen con el que
se pretende dibujar con brevedad y
sencillez las lineas maestras de un fe-
némeno complejo pero inteligible, so-
bre todo en lo referido a aquella infor-
maciéon mas novedosa o simplemente
ausente en otras fuentes.

Se trata de un importantisimo esfuer-
70 por trazar una primera informacion
panoramica, pero no el ultimo, ya que
la tarea de mejora de la informacion en
relacion con las migraciones y los in-
migrantes exteriores continta. Estos
esfuerzos de mejora buscan ampliar la
informacion que se ofrece en las infor-
maciones regulares, aprovechar los da-
tos de los registros administrativos dis-
ponibles o promover nuevas iniciativas
que complementen o combinen las in-
formaciones sobre una de las transfor-
maciones demograficas clave de los
principios de este siglo, que sin duda
marcara la evolucién social a medio
plazo.

Direcciones y teléfonos de interés
INE- P° de la Castellana, 181 y 183 -28046 Madrid

WWWw.1ne.es

Servicio de Informaciéon

Tfno: 91.583.91.00

Fax: 91.583.91.58

consultas: www.ine.es/infoine
Lunes a jueves de 9 a 14 y de 16

a 18 horas. Viernes de 9 a 14 horas

Venta de publicaciones

Tfno: 91.583.94.38

Fax: 91.583.45.65

E-mail: indice@ine.es

Lunes a viernes de 9 a 14 horas
Biblioteca

E-mail: biblioteca@ine.es

1. Publicaciones editadas por el INE
en enero y febrero de 2009

2. Préxima aparicion
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