Indice

TEMA DE PORTADA B OCTUBRE 2015

Cuentas Financieras
de la Economia Espanola

Auxi Moreno Blasco y John Orowetz Casado de Amezuaa
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INTRODUCCION

Las Cuentas Financieras de la Economia Espanola
(CFEE) —que forman parte del sistema espafiol de
cuentas nacionales— registran los flujos financie-
ros y las correspondientes posiciones financieras
entre los distintos sectores de la economia espa-
fiola y entre estos y el resto del mundo. El Plan Es-
tadistico Nacional establece que el Banco de Espa-
fia es el organismo responsable de su elaboracién.

El marco de referencia de las CFEE es el Regla-
mento (CE) 549/2013 del Consejo, relativo al Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC
2010), que sustituye al Reglamento (CE) 2223/96
(SEC 95) y que rige la elaboracion de las cuentas na-
cionales tanto financieras como no financieras. El SEC
2010 constituye un sistema de cuentas normaliza-
das, completas, coherentes, consistentes, integradas
y comparables internacionalmente, que permite la
elaboracién, para todos los sectores y subsectores de
la economia, de sus balances financieros y cuentas de
operaciones financieras y de otros flujos (revaloriza-
ciones y otros cambios en volumen). en relacion con
los distintos instrumentos financieros y sectores de
contrapartida. Adicionalmente, |a elaboracion de las
CFEE satisface los requerimientos, en cuanto al deta-
lle de la informacion, del Banco Central Europeo (BCE)
formalizados en la Orientacion BCE/2013/24.

El Banco de Espafa inicié la elaboracion de
cuentas financieras anuales a principios de los
anos ochenta como informaciéon complementaria
al Informe Anual del Banco. Posteriormente en el
afo 2000, con motivo de la implementacion de
la metodologia SEC 95 y siguiendo las demandas
de los usuarios y las recomendaciones de los or-
ganismos internacionales, las cuentas financieras
comenzaron a elaborarse y difundirse trimestral-
mente. El 15 de octubre de 2014 se publicaron por
primera vez en el sitio web del Banco de Espana
(www.bde.es) las nuevas series de las CFEE SEC
2010 para el periodo 1-1995 a 11-2014. Las CFEE
se difunden Unicamente en version electrénica y
se actualizan trimestralmente, con un desfase de
tres meses y medio respecto al ultimo trimestre
que recogen las series.

ALGUNOS ASPECTOS METODOLOGICOS
Y DESARROLLOS RECIENTES

En las cuentas financieras, los agentes econémicos
(empresas, administraciones y entes publicos, inter-
mediarios financieros, hogares, etc.) se clasifican en
sectores y subsectores institucionales atendiendo a
la funcién econdmica que desarrollan. Asimismo, los
instrumentos financieros que circulan en la economia
se clasifican en determinadas categorias de activos fi-
nancieros o pasivos, en funcién de sus caracteristicas
legales y de su grado de liquidez.

Las cuentas financieras comprenden un sistema
completo de cuentas que integra, para cada sector y
subsector y por instrumentos financieros, el balance
financiero al comienzo y al final de un periodo, las
operaciones financieras y otros flujos financieros, de
manera que la diferencia entre los saldos o balances
financieros en dos momentos del tiempo se explica
por las tres cuentas de flujos financieros existentes:
operaciones financieras, cuentas de revalorizacion
(por cambios en los precios de los activos) y otras va-
riaciones en volumen (que corresponden a reclasifica-
ciones contables, cambios en el sector en el que se cla-
sifican las unidades institucionales, pérdidas debidas
a catastrofes, etc.).

Existen criterios de valoracién homogéneos de los
instrumentos financieros en los balances financieros
yen las cuentas de operaciones, que son de aplicacién
en todos los sectores institucionales y en su doble
consideracién tanto de activos financieros como de
pasivos. Esta homogeneidad permite dotar al sistema
de cuentas financieras de una elevada coherencia in-
terna. Como criterio general, los instrumentos finan-
cieros se valoran en los balances financieros a precios
corrientes, que en algunos casos coincide con su valor
nominal o, en el caso de los instrumentos negociados
en los mercados, con su valor de mercado. Por su parte,
como regla general, las operaciones con instrumentos
financieros se recogen por el valor de transaccion, es
decir, el valor por el que se han materializado las ope-
raciones concretas.

La elaboracion de las CFEE conforme a la nueva
metodologia del SEC 2010 ha incorporado algunos
cambios en los instrumentos financieros asi como
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Grafico 1. Operaciones financieras netas (% PIB)
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espanola. Banco de Espana.

Grafico 2. Endeudamiento de los sectores no financieros (%PIB)
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Grafico 3. Riqueza financiera de los Hogares e ISFLSH (% PIB)
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en las categorias de los sectores institucionales. Qui-
zas el cambio mas relevante ha sido la diferencia-
cién e inclusién de los holdings dentro del sector de
instituciones financieras. Estas entidades se definen
como simples tenedoras de los activos de un grupo
de filiales a las que controlan, sin que proporcionen
otros servicios a dichas empresas, y se diferencian
de las sedes centrales en que estas ultimas realizan
actividades relacionadas con la supervisién y ges-
tion de las entidades en cartera. Hasta ahora se han
identificado alrededor de 400 sociedades holdings y
15 sedes centrales de grupos financieros, cuyos acti-
vos financieros representan un 17% del PIB.

¢{QUE NOS APORTAN LAS CUENTAS
FINANCIERAS?

Las cuentas financieras constituyen la estadistica
mas completa para el estudio del comportamien-
to financiero de los distintos sectores de la econo-
mia. Las variables mas populares entre los usua-
rios para su analisis son, entre otras, la evolucién
del ahorro financiero neto, la riqueza financiera y
el endeudamiento de los distintos sectores insti-
tucionales de la economia, la riqueza financiera y
la deuda externa neta de la nacién, y las relaciona-
das con la intermediacién financiera.

Las cuentas financieras permiten llevar a cabo un
seguimiento de las operaciones financieras netas de
la nacién y de los sectores que forman su economia.
Como puede verse en el grafico 1, hasta 2007 la ele-
vada necesidad de financiacién de la economia venia
motivada principalmente por las necesidades finan-
cieras netas de las sociedades no financieras y, en me-
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nor medida, de los hogares, que, a partir de entonces,
iniciaron un intenso proceso de ajuste de sus desequi-
librios. También se observa el fuerte impacto de la
recesién en las finanzas publicas y la paulatina reduc-
cién del déficit publico en los afios mas recientes.

Resultado de estos desequilibrios, como muestra el
grafico 2, se ha producido un incremento del endeu-
damiento (medido por los pasivos brutos materializa-
dos en valores representativos de deuda y préstamos)
de los sectores no financieros, especialmente de las
administraciones publicas, que en los Ultimos afios ha
comenzado a atemperarse en el caso de las empresas
no financieras y las familias.

Los hogares son en la mayoria de las economias
prestamistas netos, es decir, sus activos financieros
superan a los pasivos, mientras que las sociedades
no financieras y las administraciones publicas son
tradicionalmente deudores netos y las instituciones
financieras muestran una posicién equilibrada pro-
pia de la actividad de intermediacion financiera que
realizan. Como muestra el grafico 3, la reciente crisis
financiera supuso una reduccion de la valoracién de
los activos financieros que tuvo un impacto en la ri-
queza financiera de las familias. En los Ultimos afios,
la recuperacién de la economia espafola ha supuesto
un incremento en la riqueza financiera de los hogares,
superando incluso los maximos alcanzados antes de
|a crisis, fruto tanto de una mayor inversién como de
la revalorizacién de sus activos bursatiles y participa-
ciones en fondos de inversion.

Las cuentas financieras también nos permiten
analizar los procesos de intermediacion financiera en
una economia. Tradicionalmente la intermediacion
financiera en nuestro pais ha venido unida al papel
predominante desempefiado por el sector de las ins-
tituciones financieras monetarias (grafico 4). En la ul-
tima década se ha producido, ademas, un crecimiento
de los flujos intermediados por entidades no moneta-
rias, tanto empresas de seguro y fondos de pensiones
como fondos de inversion y otras entidades no mo-
netarias. Estas Ultimas entidades se conocen como
banca en la sombra (shadow banking) y vienen siendo
objeto, en los ultimos afios, de especial seguimiento
por parte de las entidades supervisoras y organismos
internacionales debido, no solo al peso que han alcan-
zado en muchos paises, sino también a que gozan de
menores exigencias regulatorias.

PRINCIPALES RETOS DE CARA AL
FUTURO

La creciente exigencia de inmediatez en la disponibi-
lidad de la informacién por parte de los usuarios de
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estadisticas es un reto para la elaboracién y difusién
de estadisticas complejas como las cuentas nacio-
nales y, en particular, las cuentas financieras. Cada
trimestre, para elaborar las CFEE se necesita dispo-
ner de grandes conjuntos de informacion (estados
contables e informacién estadistica de las empresas
financieras y no financieras, cierta informacion pre-
supuestaria de las administraciones publicas, esta-
disticas de los mercados de valores, la balanza de pa-
gos y otras estadisticas exteriores), estadisticas cuya
integracion en un producto Unico no esta exenta de
dificultades. Gracias a los avances tecnolégicos y la
especializacion de los recursos humanos que inter-
vienen en su elaboracion, los tiempos de produccion
y difusién se han ido acortando, pero hay que seguir
avanzando. Por otro lado, la explotacion de microda-
tos y su integracién en la produccion de las cuentas
financieras es el mayor reto en los préximos afos,
tanto para los elaboradores como para los analistas
y usuarios. Ya se utilizan bases de microdatos en al-
gunas de las estadisticas que son fuente de informa-
cién para la elaboracion de las cuentas financieras,
como en las estadisticas exteriores y en las estadis-
ticas de emisiones de valores. Los trabajos en curso
se centran en la explotacion de las bases de datos
de tenedores de valores (con detalles valor a valor) y
de créditos (central de riesgos) que se encuentran en
desarrollo por el Eurosistema. Por ultimo, cabe espe-
rar que la consistencia alcanzada entre los manua-
les metodoldgicos de contabilidad nacional y otros
manuales sectoriales redunde en una convergencia
entre las cuentas financieras y otras estadisticas
macroecondémicas, como las de balanza de pagos y
posicion de inversion internacional.
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Grafico 4. Activos financieros de los intermediarios financieros

(% PIB)
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espanola. Banco de Espana.





