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1.1

RESUMEN

Los intermediarios financieros exigen explicitamente a sus clientes el pago de
comisiones y honorarios. La medida de la produccion y el consumo de estos
servicios no plantea ningun problema teérico o practico especial a los contables
nacionales.

Pero los intermediarios financieros pueden también prestar servicios que facturan
implicitamente a sus clientes, pagando o cobrando diferentes tipos de interés como
prestatarios o prestamistas. Los tipos de interés que pagan a los que les prestan
dinero son mas bajos de lo que serian en otro caso, y los que cobran a los
prestamistas, mas altos. Los ingresos de intereses netos que resultan sirven para
cubrir sus gastos y proporcionan un excedente de explotacion. Este mecanismo les
evita tener que facturar individualmente a sus clientes los servicios prestados y
conduce a la estructura de los tipos de interés que existe en la practica. No obstante,
en esta situacion, las cuentas nacionales deben utilizar una medida indirecta,
denominada servicios de intermediacién financiera medidos indirectamente (SIFMI),
del valor de los servicios que los intermediarios no facturan explicitamente.

En principio, los SIFMI producidos deberian distribuirse entre los distintos
beneficiarios o usuarios de los servicios que no se cobran explicitamente, y por lo
tanto, tratarse en las cuentas nacionales como consumo intermedio de las empresas,
consumo final de los hogares, administraciones publicas e instituciones sin fines de
lucro al servicio de los hogares (ISFLSH) o exportaciones para no residentes.

De esta forma, los niveles del Producto Interior Bruto (PIB) y la Renta Nacional
Bruta (RNB) tendrian en cuenta los SIFMI como cualquier otro tipo de produccion.

Sin embargo, en la practica puede ser dificil encontrar un método de asignacion de

los SIFMI a los distintos usuarios segun una férmula conceptualmente satisfactoria

desde un punto de vista econdémico y para la que estén también disponibles los datos
requeridos.

Disposiciones legales

El Reglamento (CE) n° 448/98 del Consejo, por el que se completa y modifica el
Reglamento (CE) n°® 2223/96 en lo que respecta a la asignacion de los servicios de
intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) en el Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales y Regionales (SEC 95), introduce el principio que debe regir la
asignacion de los SIFMI. Este Reglamento del Consejo presenté métodos de prueba
para la asignacion de los SIFMI que debian aplicar los Estados miembros durante el
periodo comprendido entre 1995y 2001.

El presente informe final cumple los requisitos del articulo 5 del Reglamento:
«...previa consulta al Comité del programa estadistico, la Comisién presentara al
Parlamento Europeo y al Consejo (...) un informe final, antes del 1 de julio de 2002,
en el que se incluird un andlisis cualitativo y cuantitativo de las implicaciones de los
métodos de prueba para la asignacion y el calculo de los SIFMI». Durante el periodo
de prueba, se han presentado periédicamente informes técnicos mas detallados a las
oficinas estadisticas nacionales.



1.2

El Reglamento establece también que en caso de que las conclusiones del informe de
evaluacion final sobre la fiabilidad de los resultados obtenidos durante el periodo de
prueba sean positivas, los SIFMI se asignaran en las cuentas nacionales.

Ello implicaria una modificacion (aumento) de los niveles del Producto Interior
Bruto (PIB) y la Renta Nacional Bruta (RNB), lo que repercutiria en algunas
politicas comunitarias. No obstante, el Reglamento del Consejo establece en el
apartado 1 de su articulo 8 que «el Consejo adoptara por unanimidad, a propuesta de
la Comisién, la decision de asignar los SIFMI para determinar el PNB que se utiliza

a efectos del presupuesto comunitario y de los recursos propios».

Si las conclusiones del informe de evaluacion final fueran negativas y ninguno de los
métodos de prueba utilizados para la asignacion de los SIFMI resultara mas fiable
para una correcta medicién de la actividad econdémica que la actual asignacion cero,
la Comisién habria de presentar al Consejo una propuesta adecuada de modificacion
del Reglamento (CE) n° 2223/96, con el fin de eliminar de la metodologia del
SEC 95 el principio de asignacion de los SIFMI, introducido por el Reglamento (CE)
n° 448/98.

Dos opciones

Durante el periodo de prueba, Eurostat credé un grupo de trabajo SIFMI, integrado
por expertos nacionales responsables de llevar a cabo el ejercicio de prueba en cada
Estado miembro. Los paises candidatos participaron en las ultimas fases de este
grupo y uno de ellos, Eslovaquia, realizé el ejercicio completo.

Las reuniones del grupo de trabajo permitieron evaluar la practica comun para

mejorar la comparabilidad y debatir sobre cuestiones relativas a los datos y a la
metodologia. El trabajo del grupo SIFMI y los resultados obtenidos en los Estados

miembros se han debatido periédicamente en el Grupo de Trabajo sobre Cuentas
Nacionales.

Los principales resultados del ejercicio de prueba son los siguientes:

- En general se reconoce que, desde un punto de vista tedrico, la asignacion de
los SIFMI mejoraria la metodologia SEC, ya que permitiria obtener niveles de
PIB mas precisos: el PIB incluiria todo el valor afiadido generado por los
intermediarios financieros y no Unicamente la parte (que varia
significativamente de un Estado miembro a otro) correspondiente a las
comisiones y honorarios facturados directamente a los clientes.

- La asignacion de los SIFMI implicaria, por término medio, un incremento del
1,3 % del PIB (y de la RNB).

— Al mismo tiempo, y desde un punto de vista practico, la asignacion de los
SIFMI requiere la utilizacién de datos precisos, ya que los SIFMI se calculan
como margenes. Los Estados miembros han observado una falta de fuentes
para algunos datos, que cuestionaria la fiabilidad de los agregados nacionales
en caso de que incluyeran los SIFMI asignados.

En funcién de la apreciacion del método, tanto desde un punto de vista conceptual
como préctico, caben dos opciones:



La primera opcidn es que, a pesar de la falta de fuentes directas para algunos datos,
la mayoria de los Estados miembros pudieron aplicar los métodos de prueba y
obtuvieron resultados comparables y relativamente estables.

Se reconoce que la asignacion de los SIFMI, sumamente deseable desde un punto de
vista tedrico, no es perfecta en la practica. No obstante, puede considerarse que la
calidad de la asignacion mejorara con los afios, en particular mediante el desarrollo
de fuentes para los nuevos requisitos de datos del BCE, y que ya se ha alcanzado un
nivel suficiente de calidad.

Por tanto, la asignacion de los SIFMI en las cuentas nacionales es factible y permitira
adaptar las cuentas nacionales de los Estados miembros a las de Estados Unidos,
Canada y Australia, que ya asignan los SIFMI en sus cuentas nacionales.

Algunos Estados miembros proponen un aplazamiento de la asignacién de los SIFMI
hasta 2004 o 2005, por considerar que este plazo suplementario podria ser Util para
mejorar las fuentes y métodos utilizados.

Se espera que una decision final positiva sobre la asignacién de los SIFMI permitira
a las oficinas estadisticas nacionales obtener informacion de mejor calidad de las
diversas fuentes, en particular el sistema bancario.

La mayoria de los Estados miembros se inclina por esta opcion.

La segunda opcidonconsiste en aceptar la posibilidad de plantear reservas teoricas
para la asignacion de los SIFMI, especialmente debido a que la retribucion de un
instrumento financiero esta relacionada con funciones econdmicas (por ejemplo,
produccién y consumo).

Ademas, aunque tedricamente pueda parecer Util la asignacién de los SIFMI, se
considera que el periodo de prueba ha revelado que los resultados dependen en gran
medida de los supuestos aceptados ante la falta de datos directos. En particular, los
datos necesarios para la aplicacién de las cuentas regionales y trimestrales serian
escasos si se quisiera asignar los SIFMI.

Por tanto, en la préactica, ninguno de los métodos de prueba presentados en el
Reglamento son satisfactorios y seria preferible no asignar los SIFMI en las cuentas

nacionales. Se recomienda mantener la actual asignacion cero para el tratamiento de
los SIFMI en las cuentas nacionales. Sin embargo, los Estado miembros podrian, si

asi lo desean, presentar SIFMI asignados en las cuentas satélite.

Esta opcion es defendida por una minoria de Estados miembros.

No hay duda de que una gran mayoria de Estados miembros se inclina por la primera
opcién: se considera que la asignacion de los SIFMI mejoraria la precision de los
agregados de las cuentas nacionales.

Resulta atil recordar las conclusiones del informe intermedio presentado en 2000 por
la Comision al Parlamento Europeo y al Consejo: «Al ser calculados como margenes,
los SIFMI asignados requieren la utilizacion de datos precisos. A pesar de la falta de
fuentes directas para algunos datos, los Estados miembros pudieron aplicar los
métodos de prueba y obtener resultados comparables y relativamente estables. Por lo



tanto, la Comisién considera que la asignacién de SIFMI es posible siempre y
cuando se sigan introduciendo mejoras en las fuentes de datos».

En los dos dltimos afios, los Estados miembros han facilitado resultados revisados
para los primeros afos del periodo de prueba (1995 a 1997), fruto de las mejoras en
las fuentes de datos y en los métodos de calculo aplicados.

La Comisibn no desea subestimar las dificultades préacticas encontradas en la
asignacion de los SIFMI, pero considera que los resultados del periodo de prueba son
positivos. La Comision espera que la calidad de los métodos y fuentes seguira
mejorando en los préximos afios, ya que los Estados miembros se beneficiaran de
una mayor experiencia tras el presente ejercicio.

A tenor de lo anterior y de conformidad con el Reglamento (CE) n° 448/98 del
Consejo, la Comisién presentara antes de que finalice 2002 un proyecto de
Reglamento de la Comision para la asignacion de los SIFMI en las cuentas
nacionales.

La Comision considera que dos afios suplementarios podrian ser Utiles para permitir
a los Estados miembros introducir mas mejoras en las fuentes y métodos utilizados.
A partir del 1 de enero de 2005, los datos transmitidos (relativos a afios anteriores)
con arreglo al «Programa de transmision de datos de las cuentas nacionales»
(anexo B del Reglamento (CE) n°2223/96 del Consejo) deberan reflejar la
asignacion de los SIFMI.

No obstante, de conformidad con el articulo 8 del Reglamento (CE) n° 448/98 del
Consejo, la asignacion de los SIFMI no se tendra en cuenta a efectos del presupuesto
comunitario y de los recursos propios hasta que el Consejo adopte esta decisién por
unanimidad, a propuesta de la Comisién.

PRESENTACION: EL PROBLEMA QUE DEBERA RESOLVERSE EN LAS CUENTAS
NACIONALES Y SU IMPACTO EN EL PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB)

Resolver el problema de la asignacién de los SIFMI supondria una importante
mejora de la metodologia del Sistema europeo de cuentas nacionales y regionales
(SEC 95) y una mayor precision en la determinacién del PIB.

La asignacion de los SIFMI se recomienda en el Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN 93), preparado conjuntamente por las Naciones Unidas, el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Organizacién de Cooperaciéon y Desarrollo Econdmico
(OCDE), el Banco Mundial y la Comisién de las Comunidades Europeas.

El objetivo del Reglamento del Consejo de 16 de febrero de 1998 relativo a la
asignacion de los SIFMI en el SEC es definir la metodologia que deberan utilizar los
Estados miembros sobre una base armonizada.

De conformidad con el Reglamento (CE) n° 448/98 del Consejo, la asignacion de los
SIFMI se realizara utilizando un tipo de interés de «referencia».

En los calculos de prueba, la distribucion de los SIFMI entre los usuarios se basa en
la diferencia entre los tipos de interés efectivos a pagar y a cobrar y un tipo de interés
de «referencia».



Este tipo de referencia representa el coste neto del empréstito, es decir, un tipo del
que se ha eliminado lo mas posible la prima de riesgo y que no incluye ninguin
servicio de intermediacion.

Para ilustrar los célculos de los SIFMI, tomemos dos ejemplos:

- Un préstamo de 100:

Interés a cobrar por el intermediario financiero 5 %
—  Tipo de referencia 2 %
—  SIFMI=100x(5%-2 %) =3

- Un depésito de 100:

- Interés a pagar por el intermediario financiero 1,5 %
—  Tipo de referencia 2 %
— SIFMI=100x(2%-1,5%)=0,5

Total SIFMI = 3,5

En el SEC adoptado en 1995 (antes de que fuera modificado por el Reglamento (CE)
n°® 448/98 del Consejo) y los datos proporcionados por los Estados miembros, por
convenio, la produccién de SIFMI no se distribuye entre los usuarios, sino que se
considera integrada en el consumo intermedio de un sector nominal y, por lo tanto, el
PIB no varia en funcién de la produccién de SIFMI, contrariamente a las comisiones

y honorarios facturados directamente por los intermediarios financieros a los

usuarios. Pero la importancia relativa de la parte que se factura explicitamente en
forma de comisiones y honorarios con relacion a la parte implicitamente financiada
en forma de SIFMI varia de un pais a otro.

Porcentajes de los SIFMI y de las comisiones y honorarios en la produccion de los
intermediarios financieros (Ultimo afio sobre el que se dispone de datos):

Paises | Finlandia | Espafia| Alemania Dina- Reino | Francia Italia | Luxem

Bajos marca Unido -burgo
SIFMI 70 % 70 % 68% 67 % 53 % 50 % 44 % 34 o 23 %
Comisiones 30 % 30 % 32% 33 % 47 % 50 % 56 % 66 Do 77 %
y honorarios
Produccién 100 % 100 % 100% 100 P 100|% 104 % 100% 100% 100 %

Esta tabla muestra que el método vigente conduce a una metodologia no armonizada.



METODOLOGIA DE ASIGNACION DE LOS SIFMI

Los SIFMI sélo deben calcularse y asignarse sobre los préstamos y depésitos
concedidos por los intermediarios financieros (pertenecientes a los sectores S.122,
Otras instituciones financieras monetarias, y S.123, Otros intermediarios financieros,
excepto las empresas de seguros y los fondos de pensiones) a los sectores usuarios,
ya que los intermediarios financieros (IF) sélo controlan los tipos de interés de estos
préstamos y depdsitos.

La produccion del Banco Central (S.121) se mide como la suma de los costes. El
Banco Central no se tiene en cuenta en el calculo de los SIFMI y su distribucion
entre los sectores usuarios.

Los SIFMI s6lo se asignan sobre los préstamos y depdsitos: no se asignan a titulos
gue no sean acciones (por ejemplo, obligaciones), puesto que cuando los
intermediarios financieros compran o venden titulos en el mercado libre no estan en
condiciones de controlar los precios a los cuales compran o venden, ni los tipos de
interés que perciben o pagan. Los titulos que no son acciones se utilizan Unicamente
para calcular el tipo de referencia segun los métodos 2 y 4c (descritos mas adelante).

El calculo de los SIFMI sobre los préstamos y depdsitos se basa en la diferencia entre
el interés efectivo a pagar y a cobrar y un tipo de interés de «referencia».

El anexo Il del Reglamento n° 448/98 del Consejo presenta los datos estadisticos
necesarios para el calculo y la asignacién de los SIFMI producidos. Precisa que
«debe utilizarse la tabla de los stocks medios de préstamos y depdsitos (desglosados
por sectores usuarios) y los titulos que no sean acciones emitidos por el IF durante el
periodo (media de los cuatro trimestres) y los intereses devengados tras la
reasignacion de las bonificaciones de intereses a sus perceptores efectivos, tal y
como se definen en el SEC 95».

Estos datos estadisticos permitirdn el calculo de prueba de seis tipos de referencia
internos y el calculo de un tipo de referencia externo para las exportaciones y las
importaciones de SIFMI:



Métodos de célculo del tipo de interés de referencia

vidido

bre los

a las

Método 1 Interés exigible sobre los préstamos entre bancos residentes, di
por el stock de préstamos entre bancos residentes.

Método 2 Interés exigible sobre los préstamos entre bancos residentes y sq
titulos distintos de las acciones emitidos por los IF, dividido por el stock
de préstamos entre bancos residentes y titulos distintos de las adciones
emitidos por los IF.

Método 3 Método 1 aplicado a las transacciones a corto plazo.

Tipos publicados de los titulos que no sean acciones, aplicados
transacciones a largo plazo.

Método 4a Promedio entre el valor medio de los tipos de préstamos y deppsitos,
aplicado a los sectores institucionales de usuarios residentes (excepto
bancos centrales).

Método 4b Promedio de los métodos 4a y 1.

Método 4c Promedio de los métodos 4a y 2.

Método para las

exportaciones y la
importaciones

sentre |IF residentes e IF no residentes.

5 Tipo interbancario medio ponderado sobre los préstamos y depgsitos

Los stocks e intereses sobre los préstamos y depdsitos deben desglosarse por sectores

usuarios.

En las cuentas nacionales, el sector de los hogares incluye a los hogares como
consumidores y como productores en la medida en que sean propietarios de empresas
no constituidas en sociedad.

Para identificar la parte de los SIFMI que debe asignarse al consumo final y evaluar
asi el impacto en el PIB, es necesario también volver a desglosar los stocks e
intereses sobre los préstamos concedidos al sector de los hogares distinguiendo entre:

- Préstamos a la vivienda (consumo intermedio, ya que el sistema considera a los
propietarios que viven en su vivienda propietarios de empresas dedicadas a la
produccion de servicios de alojamiento autoconsumidos).

- Préstamos a los hogares en su condicion de propietarios de empresas no
constituidas en sociedad (consumo intermedio).

- Otros préstamos a los hogares (consumo final).

Los stocks e intereses sobre los depdsitos de los hogares también deben desglosarse
distinguiendo entre:

- Depositos de los hogares en su condicion de propietarios de empresas no
constituidas en sociedad (consumo intermedio).

- Depositos de los hogares como consumidores (consumo final).
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4.2

5.1

FUENTES DE DATOS
Cobertura de los sectores S.122y S.123

Los SIFMI que deben asignarse son producidos por otras instituciones financieras

monetarias (sector S.122, que no incluye bancos centrales) y por otros intermediarios
financieros, excepto las empresas de seguros y los fondos de pensiones (sector
S.123).

La informacion relativa al sector S.122 es mas fiable que la relativa al sector S.123,
pero este Ultimo es mucho menos importante.

Datos disponibles sobre stocks de préstamos y depdésitos y flujos de intereses

La informacion necesaria sobre stocks de préstamos y depdsitos puede obtenerse de
fuentes directas, con un desglose por sectores usuarios. En general, la informacién
sobre los flujos de intereses es menos detallada que la relativa a los stocks. En la
mayoria de los paises, los datos relativos a los flujos de intereses pueden obtenerse
de fuentes directas, pero sin desglose entre sectores institucionales, por lo que resulta
necesario estimar los flujos de intereses de cada sector institucional y aplicarlos a los
stocks conocidos correspondientes.

Un problema importante es el desglose de los préstamos y depdésitos de los hogares
para determinar la parte correspondiente al consumo final (que influye en el PIB) y la
parte correspondiente al consumo intermedio (que no influye en el PIB). Esta
distincion resulta especialmente complicada en el caso de los depdésitos, ya que debe
distinguirse, sobre la base de estimaciones, entre depdésitos de los hogares como
propietarios de empresas no constituidas en sociedad y depoésitos de particulares
(éstos ultimos con un mayor impacto en el incremento del PIB generado por la
asignacion de los SIFMI).

Existen mas dificultades para calcular las importaciones (se conocen mejor las
exportaciones), ya que no se conocen con exactitud los préstamos y depdésitos
efectuados por los sectores institucionales residentes en instituciones financieras no
residentes.

La aplicacién del «Método 3», tal como se define en el Reglamento, requiere la
distincion entre préstamos y depoésitos a corto y a largo plazo. Ocho Estados
miembros no pudieron aplicar esta distincion.

PRINCIPALES RESULTADOS

Comparacion entre SIFMI no asignados segun la definicion actual y SIFMI
asignados

Los resultados de los métodos utilizados para calcular los SIFMI totales (no
asignados a los usuarios) tal como se definen en la actualidad y la suma de la
produccion de SIFMI asignados presentan ligeras diferencias. Estas diferencias
(positivas 0 negativas en los Estados miembros) dependen de los intereses a pagar
menos los intereses a cobrar por los intermediarios financieros sobre los titulos
distintos de las acciones, ya que estos ultimos se incluyen en el calculo de los SIFMI
totales, mientras que el calculo de los SIFMI asignados se limita a los préstamos y
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5.2

5.3

5.4

depositos (debido a que los IF controlan solamente los tipos de interés sobre los
préstamos y depdsitos).

Produccién del Banco Central

De acuerdo con el Reglamento relativo a los SIFMI, la produccién del Banco Central
ya no debe calcularse como la de los otros intermediarios financieros, sino en forma
de suma de los costes. En sus informes, la mayoria de los Estados miembros apoya
este método.

Existencia de SIFMI negativos

Pueden darse SIFMI negativos porque los SIFMI asignados se calculan sobre la base
de la diferencia entre los intereses a cobrar por los IF y el interés de referencia (para
los préstamos) y de la diferencia entre el interés de referencia y los intereses a pagar
por los IF (para los depésitos).

La rapidez con que cambia el tipo de referencia, frente a la mayor estabilidad de los
tipos de algunos depdésitos y préstamos, puede explicar la existencia de SIFMI
negativos.

La mayoria de los Estados miembros estan poco dispuestos a tener SIFMI negativos,
y alegan la dificultad de presentar un servicio con un valor negativo. Otros Estados
miembros admiten la posible existencia de SIFMI negativos, sosteniendo que los
ingresos de los sectores S.122/S.123 no proceden solamente de la diferencia entre
intereses a cobrar/a pagar, sino también de los honorarios y comisiones.

Se han observado a veces SIFMI negativos en la asignacion de los SIFMI por

sectores usuarios; sin embargo, los resultados de los SIFMI suelen ser positivos con
todos los métodos, y los resultados globales de los SIFMI para el sector bancario en
Su conjunto son siempre positivos.

Se obtuvieron algunos resultados negativos raros y esporadicos en todos los sectores.
El sector en el que se suelen observar SIFMI negativos es el de las empresas de
seguros y los fondos de pensiones (para los depdsitos).

SIFMI por rama de actividad

Eurostat propuso dos métodos alternativos de asignaciéon de los SIFMI por rama de
actividad:

- Método A: basado en la estimacion de stocks de préstamos y depdsitos para
cada rama de actividad.

- Método B: basado en la produccién para cada rama de actividad.

Ambos métodos son débiles desde un punto de vista conceptual, pero se propusieron
ante la falta de datos basicos. Aunque el método A se considera mas preciso que el
B, los stocks soélo reflejan a grandes rasgos los niveles de SIFMI. S6lo una minoria
de Estados miembros pueden calcular la asignacion con el método A. La mayoria de
los Estados miembros utilizaron el método B para calcular la asignacion por rama de
actividad, al nivel 60 de la NACE.
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55 Analisis del impacto en el PIB
5.5.1 Impacto medio en el PIB por pais
La comparacién del impacto medio en el PIB por pais de la asignacion de los SIFMI
sélo ofrece una vision parcial de la importancia de los IF en la economia, ya que
éstos facturan directamente comisiones y honorarios que ya se asignan a los sectores
usuarios y, por lo tanto, ya se tienen en cuenta en el calculo del PIB.
En los paises que han facilitado una comparacion entre los SIFMI y las comisiones y
honorarios, puede observarse una tendencia a la baja de los SIFMI en el periodo en
cuestion, debido a que las comisiones y honorarios facturados directamente
constituyen una parte creciente de la produccién de la intermediacién financiera.
SIFMI producidos divididos por el total de gastos en comisiones y honorarios por
S.122y S.123
Dinamarca | Alemania | Espafia| Francia | Italia | Luxem- Paises | Finlandia Reino
burgo Bajos Unido
1995 1,77 2,88 2,98 1,35 0,90 1,70 344 4,57 1,47
1996 1,47 2,80 2,74 1,28 0,71 1,61 312 2,79 1,31
1997 1,33 2,42 2,47 1,07 0,64 0,62 2,59 2,70 1,32
1998 1,11 2,01 2,17 0,95 0,52 0,44 2,33 2,75 1,32
1999 - -1 2,04 0,87 0,51 0,61 2,32 2,82 1,06
2000 - -1 1,97 0,79 0,30 - 2,36 1,00

Para la media de todos los afios y con todos los métodos, la asignacion de los SIFMI
incrementaria el PIB en cerca de un 1,3 % (media ponderada de los paises).

Mas concretamente, el impacto en el PIB (media ponderada de los paises) ha sido el
siguiente durante estos afios:

1995: 1,43 %
1996: 1,37 %
1997: 1,34 %
1998: 1,32 %
1999: 1,27 %
2000: 1,34 %

En el apartado 5.5.4 se examina, pais por pais, la volatilidad de este impacto.

El siguiente cuadro muestra el impacto en el PIB de cada pais, sobre la base del
promedio de los diferentes métodos en el periodo de prueba. Este impacto se divide
en:

- aumento del consumo final de los hogares (incluidas las instituciones sin fines
de lucro cuando este sector no puede presentarse por separado) correspondiente
a los servicios producidos por IF residentes;
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— aumento del consumo final de los servicios no de mercado prestados por los
sectores administraciones publicas e instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (cuando este Ultimo servicio se presenta por separado)
correspondiente a los servicios producidos por IF residentes;

- exportaciones de SIFMI menos importaciones de SIFMI para el consumo
intermedio de los productores del mercado (SIFMI importados para el consumo
final que no tienen incidencia en el PIB). Las exportaciones e importaciones de
SIFMI no se calculan solamente sobre la base de los préstamos y depoésitos
entre unidades de IF y distintas de IF, sino también sobre los préstamos y
depdsitos interbancarios entre IF residentes y no residentes, que se tratan como
exportaciones o importaciones segun el signo del resultado neto.

Pais Impacto en el | Aumento del Aumento del Exportaciones
PIB consumo final consumo final menos
de los hogares | de los servicios | importaciones
(%) no de mercado | para el consumo
intermedio

Bélgica 1,6 1,1 0,2 0,3
Dinamarca 1,5 1,3 0,1 0,1
Alemania 1,4 1,5 0,2 -0,31)
Grecia 1,6 1,1 0,5 @
Espaia 1,3 1,2 0,1 0
Francia 1,1 0,8 0,2 0,1
Irlanda 0,9 0,6 0,3 @
ltalia 1,1 1 0,1 0
Luxemburgo 8,2 0,8 0,2 7,21)
Paises Bajos 1,4 1,1 0,1 0,2
Austria 1,2 0,4 0,4 0,4
Portugal 2,0 1,7 0,4 -0,1
Finlandia 1,2 0,9 0,1 0,21)
Suecia 1,1 1 0,1 0a)
Reino Unido 1,7 1,6 0,1 0
Media 1,3 1,2 0,1 0
ponderada UE
Eslovaquia 1,5 0,9 0,6 0

(1) Este pais todavia no ha aplicado los calculos relativos a las importaciones de SIFMI.

(2) Este pais todavia no ha aplicado los calculos relativos a las importaciones y exportaciones de
SIFMI.

13



Alrededor del 90 % de este impacto se explica por un aumento del consumo final de
los hogares, que corresponde a los SIFMI asignados sobre préstamos y depdsitos de
los hogares como consumidores finales.

Esto demuestra que el desglose del sector de los hogares para determinar los
préstamos y depésitos de los hogares como consumidores finales es crucial para la
fiabilidad de los resultados.

Cabe sefialar que el impacto en el PIB es similar en todos los Estados miembros, a
excepcion de Luxemburgo, que exporta una gran parte de los SIFMI producidos.

5.5.2 Impacto medio en la RNB por pais
Si se asignaran los SIFMI, la diferencia entre exportaciones e importaciones de
SIFMI se veria compensada, en la transicién del PIB a la RNB, en la misma
cantidad, por la modificacion del interés a pagar menos el interés a cobrar del resto
del mundo.
Este impacto seria bastante limitado (entre un — 0,3 % y un + 0,4 % del PIB), excepto
en el caso de Luxemburgo, donde las exportaciones de SIFMI (7,2 % del PIB) se
compensarian con un importante aumento del interés a pagar menos el interés a
cobrar del resto del mundo. El impacto en la RNB de este pais seria del 1 %, en lugar
del 8,2 % en el PIB.
Desde un punto de vista estadistico, puede observarse que el impacto de la
asignacion de los SIFMI en la RNB es similar en todos los Estados miembros (en
torno al 1,3 %), incluido Luxemburgo.

5.5.3 Impacto medio en el PIB por método y por pais
En el capitulo Ill se describen los métodos de calculo del tipo de interés de
referencia. El impacto en el PIB es similar, independientemente del tipo de referencia
interno utilizado.

Método 1 | Método 2 | Método 3| Método4a| Método4b| Método 4c Promedio
de métodos

Bélgica 1,44% 1,75% 1,69% 1,57% 1,50% 1,669 1,60%

Dinamarca 1,44% 1,45% 1,42% 1,64% 1,54% 1,55% 1,51%

Alemania 1,23% 1,41% - 1,60% 1,42% 1,51%| 1,43%

Grecia 1,76% 1,27% 1,93% 1,60% 1,68% 1,43% 1,61%

Espafa 1,26% 1,48% 1,40% 1,27% 1,26% 1,389 1,34%

Francia 1,03% 1,14% - 1,06% 1,05% 1,09%| 1,07%

ltalia 1,07% 1,25% 0,89% 1,14% 1,10% 1,19% 1,11%

Luxemburgo 8,23% 8,81% - 7,80% 8,02% 8,40%| 8,24%

Paises Bajos 1,31% 1,50% 1,28% 1,30% 1,31% 1,409 1,35%

Austria 1,20% 1,16% 1,19% 1,19% 1,20% 1,16% 1,18%

Portugal 1,51% 1,62% - 2,80% 2,16% 2,21%|  2,06%

Finlandia 1,22% 1,29% - 1,16% 1,19% 1,23%| 1,22%

Suecia 1,08% 1,20% - 1,01% 1,04% 1,10%| 1,09%

Reino Unido 1,60% 1,62% - 1,79% 1,70% 1,71%| 1,69%

Media 1,26% | 1,38% | 1,21% 1,34% 1,40% 1,35%

ponderada de

la UE

Esta tabla expresa la media de todos los afios.
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5.5.4

El método 1 basado en el tipo interbancario corresponde por término medio a un
aumento del 1,26 % del PIB.

El método 2, que incluye también el tipo de las obligaciones, tiene por término
medio un efecto ligeramente mas importante (1,38 % del PIB) en los afios
estudiados.

En los afios estudiados, los tipos a largo plazo eran mas elevados que los
interbancarios, por lo que el tipo de referencia en el método 2 es generalmente mas
alto que el del método 1. Dado que los stocks que repercuten en el PIB
(principalmente préstamos y depoésitos de los hogares como consumidores) son mas
elevados en el caso de los depésitos que en el de los préstamos, el impacto en el PIB
de la asignacién de los SIFMI es mayor cuando el tipo de referencia es mas alto.

El método 3 tiene un impacto menor, pero no puede ser aplicado por varios Estados
miembros al no poder desglosar los préstamos y depdsitos en funcion de su
vencimiento. Ademas, como introduce dos tipos de referencia (uno para las
transacciones a largo plazo y otro para las transacciones a corto plazo), este método
presenta el inconveniente de eliminar sisteméticamente las «ventajas
compensatorias» que representa la utilizacion, por parte de los IF, de los depédsitos a
corto plazo para financiar préstamos con un vencimiento mas largo. La mayoria de
los Estados miembros aboga por la eliminaciéon del método 3.

El método 4a s6lo mide la divergencia entre los tipos de interés de los préstamos y
depdsitos, ninguno de los cuales guarda una relacion mensurable con el concepto de
interés neto (ambos integran un elemento de tasa de servicio, pero se desconoce la
importancia del mismo en cada uno ellos). Varios Estados miembros cuestionaron la
pertinencia de este método.

Los métodos 4b y 4c resultan de la asociacion del método 4a y los métodos 1y 2,
respectivamente.

Desde un punto de vista metodoldgico, el tipo de referencia deberia medir el coste
neto de los fondos para una operacion de crédito (empréstito o préstamo), sin el
menor elemento de tasa de servicio o riesgo, ya que los SIFMI asignados a préstamos
y depdsitos respectivamente deberia ser mas estable.

Indice de «volatilidad»

Para comprobar la estabilidad de los resultados, se midi6 la «volatilidad» de los
resultados de cada método del siguiente modo:

indice de «volatilidad» de la asignacion de los SIFMI, sobre la base de los resultados
por pais y por método

impacte enel FIB afion 1 - impactoenel PIB afion

impactoen el PIE afion

El indice medio de «volatilidad» por método y pais (promedio de todos los afios,
en %) es el siguiente:
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Método 1 | Método 2 Método 3 Método 4a| Método4b| Método 4c Promedio
de métodos
*)
Bélgica 16,7 % 9,8 % 10,6 % 8,6 % 12,4 % 9,29 11,3 %
Dinamarca 8,3% 7,9 % 8,6 % 59% 7,0 % 6,8 9 7,2%
Alemania 2,6 % 4,9 % - 53% 4,1% 51% 4,4 %
Grecia 25,8 % 30,1 % 27,5 % 10,99 18,4 % 13,0 % 19,6 %
Espaia 21,9% 17,9% 21,6 % 13,79 17,7 ¢ 16,0 % 17,4%
Francia 4,4 % 4,1% - 6,0 % 4,5 % 4,4 % 4,7 %
Italia 11,9% 8,9 % 18,9 % 51% 7,2% 5,3 % 7,7 %
Paises Bajos 7,6 % 6,8 % 10,5 % 8,79 7,2% 7,2 % 7,5 %
Austria 4,9 % 8,7 % 4,4 % 4,2 % 4,5 % 8,7 % 6,2 %
Portugal 16,7 % 21 % - 157 % 13,1 % 12,8 % 159 %
Finlandia 18,1 % 11,7% - 11,9% 14,4 % 11,2 % 13,5%
Suecia 9,3% 12,7% - 14,4% 10,9% 12,4% 11,9%
Reino Unido 4,6 % 3,4% - 4,5 % 4,0 % 3,9% 4,1 %
Media
ponderada de la
UE 7,6% 7,3% 16,2% 6,7% 6,7% 6,4% 6,9%
* Sin incluir el método 3.

Por término medio, el método 4a es l6gicamente el menos volatil. Sin embargo, la
diferencia con los métodos 1y 2 no es muy importante: en torno al 1 % por término

medio. La tabla anterior muestra que los niveles de volatilidad de los diferentes

métodos varian mucho de un Estado miembro a otro, y dentro de un mismo Estado
miembro, de un método a otro.

Es preciso aclarar que el nivel de volatilidad de los SIFMI (7 %) es comparable al de
otras ramas de actividad. Por ejemplo, la agricultura (incluyendo agricultura, caza,
silvicultura y pesca), que es un gran sector que representa por término medio el 2 %
del PIB comunitario, registra en el mismo periodo un indice de volatilidad del 5 %.
Otras series de las cuentas muestran un nivel de volatilidad similar al de los SIFMI.
Por tanto, cabe observar que la volatilidad de los SIFMI no debe excluir la
posibilidad de incluirlos, debidamente distribuidos.

Seria importante conocer si la volatilidad media de los SIFMI procede de las

modificaciones de stocks (expresadas como % del PIB) o de las modificaciones de
los tipos de interés.
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5.5.5

Se ha calculado un indice de volatilidad basado en el total de stocks residentes de
préstamos y depdsitos (en % del PIB), mas el total de stocks de préstamos y
depdsitos explotados (en % del PIB), menos el total de stocks de préstamos y
depdsitos importados (para el consumo intermedio, en % del PIB):

(stockgdepréstamoyg depoésitosfion +1) - (stocksdepréstamoy depdsitosfion)
stocksdepréstamoy depdsitogiion

Estas cantidades se expresaron en términos de PIB, para su coherencia con el indice
general de volatilidad presentado anteriormente.

El indice de volatilidad de los stocks con impacto en el PIB es del 4,5 %, lo cual
significa que, si no se modificaran los tipos de interés, la volatilidad de los SIFMI
con un impacto en el PIB seria del 4,5 % y no del 7,6 % (resultado obtenido con el
método 1 a precios corrientes). En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que los
resultados del indice de volatilidad dependen también de la estructura financiera de
los paises.

La media UE ponderada de la volatilidad de los stocks es bastante baja, lo que
significa SIFMI bastante estables a precios constantes.

SIFMI a precios constantes

La evoluciéon de los SIFMI a precios corrientes depende de las variaciones de dos
componentes del calculo: el volumen (variaciones en los stocks deflactados de
préstamos y depdsitos) y el precio (variaciones en los niveles de la diferencia entre el
interés sobre los préstamos y el tipo de referencia, y de la diferencia entre el tipo de
referencia y el interés sobre los depdsitos).

El Reglamento SIFMI incluye una féormula para asignar los SIFMI a precios
constantes. Esta férmula puede presentarse de forma sencilla:

SIFMI sobre préstamos al sector institucional a precios constantes de 1995

Stock de préstamos a precios constantes de 1995 x Margen SIFMI del afio de
base (1995)

La misma formula puede aplicarse a los depdésitos.

La mayoria de los Estados miembros ha elegido como indice de precios el deflactor
de precios implicito para la demanda nacional final.

De esta férmula se desprende claramente que los SIFMI a precios constantes sélo
incluyen la evolucion de los stocks de préstamos y depositos, deflactados por un
indice de precios general.

Como ya se ha explicado en la seccion anterior, la volatilidad de los SIFMI derivada
del volumen es bastante baja por término medio. También puede llegarse a esta
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conclusién tras analizar los SIFMI a precios constantes y, en particular, el impacto de
la asignacion de los SIFMI en el crecimiento del PIB a precios constantes.

A partir de los calculos de los SIFMI a precios constantes, proporcionados por los
Estados miembros, se ha calculado la volatilidad media ponderada de este impacto de
los SIFMI en el PIB: representa el 4,4 %.

La volatilidad media de los SIFMI a precios constantes correspondiente al consumo
final de los hogares es baja (3,0 %), al igual que la correspondiente al consumo final
de las administraciones publicas y las instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares (1,8 %). Pero la mayor volatilidad de las exportaciones y las

importaciones explica el resultado global obtenido (4,4 %) e implica una mayor

estabilidad para la RNB a precios constantes que para el PIB a precios constantes.

De estos calculos se deduce que la volatilidad media de los SIFMI a precios
constantes (4,4 %) y la proporcion de SIFMI sobre el total del PIB (1,3 %) son
demasiado bajos para influir de manera importante en la tasa de crecimiento del PIB
a precios constantes.

ELECCION DE UN METODO DE ASIGNACION DE LOS SIFMI

El Reglamento introdujo seis métodos de prueba (véase la parte Ill) para la eleccion
de un tipo de referencia. Durante el periodo de prueba, los Estados miembros debian
comparar los resultados de la asignacién de los SIFMI utilizando el tipo interno de
referencia calculado de acuerdo con cada uno de los seis métodos.

¢,Cudl es el mejor método de asignacion de los SIFMI?

El método 3, que introduce dos tipos de referencia (uno para las transacciones a largo
plazo y otro para las transacciones a corto plazo), es dificil de aplicar ya que presenta
el inconveniente de eliminar sistematicamente las «ventajas compensatorias» que
ofrece la utilizacién, por parte de los IF, de los depdsitos a corto plazo para financiar
préstamos con un vencimiento mas largo. Deberia suprimirse.

Los métodos 4 (4a, 4b y 4c) se basan en el promedio de los tipos de préstamos y

depdsitos que se efectien con los sectores institucionales residentes. Definido como
promedio, el tipo de referencia se supone que arroja resultados mas estables, ya que
se evitaria que el tipo de referencia fuera similar a los tipos de préstamos un afio y a

los tipos de depdsitos el siguiente.

Pero los célculos de volatilidad han demostrado que la volatilidad de los métodos 4
no es muy inferior a la de los métodos 1 y 2. Por tanto, estos dos ultimos métodos
son preferibles porque reflejan mejor el coste neto de los fondos para una operacion
de crédito (empréstito o préstamo), sin el menor elemento de tasa de servicio o
riesgo, lo que, desde un punto de vista metodolégico, constituye la definicién de un
buen tipo de referencia.

Asi pues, hay que optar entre los métodos 1y 2.

El método 1 se basa en el tipo interbancario.
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El método 2 se basa también en el tipo interbancario, pero incluye el tipo de las
obligaciones para aplicarlo a las operaciones con una banda mas amplia de
vencimiento.

En ambos métodos, el tipo de referencia no incluye tasa de servicio o riesgo y
proporciona resultados bastante estables. Ambos métodos responden a los deseos
expresados por los Estados miembros, que propusieron dos criterios para la eleccion
de un tipo de interés de referencia pertinente, a saber: la necesidad de disponer de un
tipo de interés bastante préximo al concepto de «tipo de interés neto» y de
proporcionar los resultados mas fiables por lo que se refiere a los datos disponibles.

Durante el periodo de prueba, el método 2 proporciond un tipo de referencia
generalmente mas alto que el método 1, ya que los tipos a largo plazo eran mas
elevados que los interbancarios. Pero la diferencia entre ambos métodos no fue
significativa.

Eurostat recomienda utilizar el método 1, basado en el tipo interbancario, que es el
mas sencillo de calcular y el que mejor comprenden los usuarios de cuentas
nacionales. La eleccion del método 1 es plenamente coherente con el SCN 1993
(Sistema de Cuentas Nacionales), que recomienda en su apartado 6.128 el tipo
interbancario por representar el coste neto del empréstito, es decir, un tipo del que se
ha eliminado lo méas posible la prima de riesgo y que no incluye ninguan servicio de
intermediacion.

El ejercicio de prueba ha demostrado que este método ofrece resultados estables y
similares entre los Estados miembros, a pesar de algunos problemas con los datos,
comunes a todos los métodos.

CONCLUSION

El Reglamento (CE) n° 448/98 del Consejo definid diferentes métodos para la
asignacion de los SIFMI en las cuentas nacionales e introdujo un periodo de prueba
para aplicar estos métodos.

Los Estados miembros han llevado a cabo esta prueba para la asignacion de los
SIFMI durante el periodo comprendido entre 1995 y 2001.

La Comision considera que los resultados del periodo de prueba son positivos. De
conformidad con el Reglamento (CE) n° 448/98, la Comisidn presentara, antes de
que finalice 2002, un Reglamento de la Comision para la asignacion de los SIFMI en
las cuentas nacionales, utilizando el método 1.

De conformidad con el proyecto de Reglamento de la Comision, los Estados
miembros deberan asignar los SIFMI en sus cuentas nacionales a partir de 2005.

La Comision debatira con los Estados miembros el periodo durante el cual podria
procederse a calculos retroactivos. En el marco del grupo de trabajo SIFMI, se
seguird debatiendo la asignaciéon de los SIFMI en las cuentas regionales y
trimestrales.
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La Comision recomienda que, para evitar confusiones, se utilicen nuevas cifras a

efectos presupuestarios, ya que la RNB serd aproximadamente un 1 % mas elevada
en todos los Estados miembros. No obstante, de conformidad con el Reglamento

(CE) n° 448/98, la asignacion de los SIFMI no se tendra en cuenta a efectos del

presupuesto comunitario y de los recursos propios a menos que el Consejo asi lo
decida por unanimidad, a propuesta de la Comision.
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