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I. INTRODUCCIÓN

EN las líneas que siguen se
pretende exponer el ámbito
del sistema español de cuen-

tas nacionales con referencia a los
trabajos desarrollados por cada
uno de los organismos que inter-
vienen en su elaboración, que son,
en primer lugar, el Instituto Na-
cional de Estadista (INE) y después
el Banco de España. También la
Intervención General de la Admi-
nistración del Estado (IGAE) y la
Agencia Estatal de la Administra-
ción Tributaria (AEAT), entre otros,
colaboran en estos trabajos. Se
describen, además, los distintos
registros contables que se llevan
a cabo (cuentas de operaciones,
de balances y de otros flujos) y se
precisa cuál es la información dis-
ponible, lo que equivale a decir la
información publicada por la Con-
tabilidad Nacional de España (CNE),
las Cuentas Financieras de la Eco-
nomía Española (CFEE), la Balanza
de Pagos y la Posición de Inver-
sión Internacional (PII), desde que
estas estadísticas empezaron a ela-
borarse en España. También se re-
cogen algunas indicaciones sobre
cómo acceder a esa información.

Cuando ha sido posible, se han
evitado a lo largo del trabajo re-
ferencias a los sistemas de cuen-
tas nacionales en que se inspiran
las cuentas españolas (el Sistema
de Cuentas Nacionales de Nacio-
nes Unidas o SCN/SNA y su versión
europea, el Sistema Europeo de
Cuentas o SEC, manuales de Ba-
lanza de pagos del Fondo Mone-
tario Internacional), pero el lector

debe entender que las cuentas
que se reseñan se han elaborado
en el marco de los sistemas en vi-
gor en cada momento. Para ali-
gerar el texto, tampoco se ha re-
señado la multitud de textos
legales del Consejo y del Parla-
mento Europeo y del Banco Cen-
tral Europeo (reglamentos, gui-
delines, ...) que establecen los 
requerimientos a satisfacer por las
oficinas nacionales de estadística
y los departamentos estadísticos
de los bancos centrales nacionales
en el ámbito de las cuentas na-
cionales, pero debe tenerse en
cuenta que los trabajos que aquí
se mencionan satisfacen lo esta-
blecido en esos textos legales.

El trabajo empieza exponien-
do en el apartado II el registro de
las operaciones no financieras en
la CNE que elabora el INE, mientras
que los apartados III y IV reseñan
los registros de las operaciones 
financieras, los balances financie-
ros y los otros flujos de naturale-
za financiera, además de las ope-
raciones con el resto del mundo,
en las Cuentas Financieras de la
Economía Española, la Balanza de
Pagos y la Posición de Inversión
Internacional, publicaciones que
elabora el Banco de España; el
apartado V recoge la coordinación
entre el INE y el Banco de España,
en el ámbito de la Contabilidad
Nacional, y la participación de la
IGAE en estos temas. Por último,
en el apartado VI se esbozan al-
gunas consideraciones sobre los
logros de las estadísticas macroe-
conómicas españolas y sobre los
retos a medio plazo.
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II. EL INE Y LA
CONTABILIDAD NACIONAL
DE ESPAÑA (CNE). 
EL REGISTRO DE LAS
OPERACIONES NO
FINANCIERAS

1. Ámbito de las cuentas

Los trabajos de contabilidad na-
cional a cargo del INE se concre-
tan en el registro de las operacio-
nes no financieras. Estos trabajos
se pueden agrupar en dos blo-
ques, el primero de los cuales está
constituido por lo que se podría
denominar el bloque central de
cuentas y cuadros, referidos al to-
tal de la economía y al resto del
mundo, compuesto por:

a) Operaciones de bienes y ser-
vicios a precios corrientes, que de-
terminan el PIB desde las ópticas de
la oferta y la demanda. A la sínte-
sis de los grandes agregados de la
oferta y la demanda se le denomi-
nar «cuadro macroeconómico».

b) Operaciones de bienes y ser-
vicios a precios constantes, que
han sido sustituidas desde la base
2000 por índices que reflejan la
evolución en volumen (cantidad y
calidad) de los bienes y servicios.
En el bloque central también se
determinan los deflactores que re-
flejan la evolución de los precios
de los bienes y servicios.

c) Determinación del PIB des-
de el lado de las rentas y de la ren-
ta nacional disponible.

d) Cuenta de las operaciones
no financieras del total de la eco-
nomía y del resto del mundo. Las
estimaciones que recoge la cuen-
ta de operaciones no financieras
del resto del mundo tienen como
fuente a la Balanza de Pagos que
elabora el Banco de España, con la
colaboración, entre otros de la
AEAT, pudiéndose conciliar ambas
aproximaciones.

e) Datos sobre población y
empleo (personas, puestos de tra-
bajo, puestos de trabajo equiva-
lente a tiempo completo y horas
trabajadas), con detalle de ocu-
pados y asalariados por ramas de
actividad y de la remuneración
de asalariados por ramas de ac-
tividad.

Este bloque central de cuentas
y cuadros se basa en la elabora-
ción de una tabla input-output
quinquenal y tablas de origen y
de destino de los bienes y servi-
cios anuales que dotan de cohe-
rencia global a las estimaciones a
que se alude más arriba en los
puntos a), b), c) y e). El INE difun-
de, también detalles adicionales
tales como: 1) la aportación al PIB,
es decir, el VAB de las distintas
agrupaciones de actividad que
componen la oferta; 2) los com-
ponentes de la demanda, es decir,
el consumo (por funciones de gas-
to), la inversión (según la natura-
leza de los productos en que esta
se materializa) y las exportaciones
e importaciones (según la natura-
leza de los bienes y servicios que
se intercambian con el resto del
mundo). Además, en el caso de
las cuentas con periodicidad tri-
mestral, para las operaciones so-
bre bienes y servicios enumeradas
en los puntos a), b) y c) y para los
datos de empleo, recogidos en el
punto e) se calculan tanto datos
brutos, es decir, sin corrección de
efectos estacionales y de calen-
dario, como datos corregidos de
estos efectos (1).

El segundo bloque es el cons-
tituido por las cuentas no finan-
cieras de los sectores institucio-
nales que forman la total de la
economía (2). En teoría, las cuentas
no financieras de cada una de las
agrupaciones institucionales (sec-
tores, subsectores, agentes, etcé-
tera) se podrían concebir como una
cuenta única en cuyos recursos se
anotarían los ingresos, o entradas,

en concepto de operaciones de
bienes y servicios (producción) y
de operaciones de distribución (re-
muneración de asalariados, rentas
de la propiedad, impuestos, sub-
venciones, transferencias corrien-
tes y de capital, cotizaciones y
prestaciones sociales, etc.), y en
cuyos empleos se recogerían los
gastos, o salidas, en concepto de
operaciones de bienes y servicios
(consumo intermedio, consumo fi-
nal, formación bruta de capital) y
de operaciones de distribución (las
enumeradas en el caso de los re-
cursos). Si el saldo contable (re-
cursos menos empleos) de esta hi-
potética cuenta única es positivo,
se pondría en evidencia que la
agrupación institucional en cues-
tión dispone de un excedente de
fondos que materializa en la ad-
quisición de activos financieros
(por ejemplo, en la constitución
de depósitos o la adquisición de
valores) o en la reducción de los
pasivos contraídos (por ejemplo,
en la amortización de préstamos
recibidos). Cuando esto ocurre, se
dice que la agrupación institucio-
nal en cuestión tiene capacidad de
financiación, mientras que cuando
el citado saldo contable es nega-
tivo se dice que tiene necesidad
de financiación. En la práctica, ela-
borar una cuenta única para cada
una de las agrupaciones institu-
cionales, de la que se obtiene un
saldo contable, es una aproxima-
ción muy restrictiva porque una
ordenación alternativa de esta hi-
potética cuenta única permite ob-
tener otros saldos contables sig-
nificativos, además de la capacidad
(+) o necesidad (–) de financiación.
Para calcular estos saldos conta-
bles los sistemas de referencias
«cortan» o «dividen» esta hipo-
tética cuenta única en varias sub-
cuentas para cada una de las cua-
les se obtiene un saldo contable
(recursos menos empleos) que se
transmite en cascada como pri-
mera entrada de los recursos de
la subcuenta que le sigue. Tales
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saldos contables muestran la con-
tribución de cada una de las agru-
paciones institucionales (los sec-
tores sociedades no financieras,
instituciones financieras, admi-
nistraciones públicas, etc., y sus
subsectores y agentes), y del con-
junto formado por todas ellas (la
total de la economía) al proceso
de producción, generación y dis-
tribución de rentas y financiación
del consumo y de la formación
bruta de capital de la economía.
De esta forma, se determina el
valor añadido bruto (VAB) de cada
sector/subsector/agente (o el PIB,
en el caso de la total de la eco-
nomía), el excedente bruto de ex-
plotación, el saldo de rentas pri-
marias (renta nacional en el caso
de la total de la economía), la ren-
ta disponible, el ahorro, etc., y por
supuesto, la capacidad (+) o ne-
cesidad de financiación (–), que
es el último saldo de la cascada.

El INE elabora y difunde las
cuentas no financieras de los sec-
tores institucionales, con la cola-
boración de la IGAE en lo relativo
a las cuentas del sector Adminis-
traciones públicas y sus subsec-
tores, y con la del Banco de Es-
paña en lo relativo a las del sector
instituciones financieras y sus sub-
sectores y al cálculo de los servi-
cios de intermediación financie-
ra medidos indirectamente (SIFMI)
y su asignación por sectores de
contrapartida. Estas cuentas se
preparan siguiendo las pautas es-
tablecidas en los sistemas de re-
ferencia, recogen para cada sec-
tor una cuenta de producción
(cuyo saldo contable es el VAB/PIB),
siete cuentas de distribución y uti-
lización de rentas, agrupadas en
cuatro bloques de cuentas (sien-
do el ahorro el saldo contable de
la última de ellas) y dos cuentas
de capital (la segunda, y última,
de las cuales tiene como saldo
contable la capacidad/necesidad
de financiación). En las publica-
ciones del INE que se citan en el

epígrafe siguiente se puede en-
contrar el ámbito de, y las medi-
ciones recogidas en, estas aproxi-
maciones contables. Sin embargo,
para simplificar la exposición y fa-
cilitar las referencias que se ha-
cen más adelante a la integración
entre las cuentas de operaciones
no financieras (CNE del INE), por
un lado, y las cuentas de opera-
ciones financieras (CFEE del Banco
de España), por otro, en adelan-
te todas las todas las cuentas de
operaciones no financieras se
considerarán agrupadas en dos
bloques:

— Cuentas de operaciones co-
rrientes.

— Cuentas de operaciones de
capital.

En síntesis se consideran co-
rrientes aquellas operaciones que
se producen de forma recurrente
y que no afectan a la variación de
los activos (financieros y no finan-
cieros) que figuran en los balan-
ces de las agrupaciones institucio-
nales. Las cuentas de operaciones
corrientes son la de producción y
todas las de distribución y utiliza-
ción de renta, y su saldo es el de la
última de estas, es decir, el aho-
rro. Por su parte, las operaciones
de capital registran las variaciones
de activos no financieros debidas
a operaciones, mientras que las
variaciones de activos financieros
debidas a operaciones se registran
en la cuenta de operaciones fi-
nancieras a la que se hará refe-
rencia más adelante. La cuenta de
operaciones de capital engloba las
dos que considera el sistema cu-
yos recursos están constituidos por
el ahorro (saldo contable de la ul-
tima cuenta corriente, que es la
que le precede en la cascada de
cuentas) y las transferencias netas
de capital recibidas y sus empleos
están formados por la formación
bruta de capital y otros de esta na-
turaleza, siendo su saldo contable

la citada capacidad (+) o necesi-
dad de financiación (–). Por otra
parte, la cuenta de operaciones
de capital y la cuenta de opera-
ciones financieras se denominan
«cuentas de acumulación», en
tanto que registran la adquisición
y disposición (es decir, la acumu-
lación neta o el incremento neto,
durante el período) de los activos
financieros y no financieros como
consecuencia de la realización de
operaciones...

2. Series disponibles 
de la CNE/CNTE

Una vez ha quedado precisa-
do el ámbito de los trabajos de
contabilidad nacional a cargo del
INE, constituidos tanto por el blo-
que central de cuentas y cuadros
como por el bloque de cuentas no
financieras de los sectores institu-
cionales, se reseñan a continua-
ción las series disponibles de uno
y otro.

a) Series disponibles
del bloque central 
de cuentas y cuadros 
y de sus desarrollos

Hasta la aparición de la Con-
tabilidad Nacional de España de
1954, editada en 1958 a iniciati-
va del Ministro de Hacienda (por
la Facultad de Ciencias Políticas y
Económicas de la Universidad de
Madrid y por el Instituto de Eco-
nomía Sancho de Moncada del
CSIC), no se puede hablar de la
existencia de series de contabi-
lidad nacional en nuestro país.
Como se deduce de la amplia re-
seña que figura en esa publica-
ción, las estimaciones previas en
este ámbito, reducidas a la esti-
mación de la renta nacional de
España, se elaboraron sin refe-
rencia a un sistema normalizado,
utilizando métodos indirectos y
sin continuidad temporal (3). A
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partir de la publicación en 1958
de la Contabilidad Nacional de Es-
paña de 1954, la Secretaria Ge-
neral Técnica (SGT) del Ministerio
de Hacienda difundió, entre 1959
y 1965, datos para los años 1954
a 1964 en su publicación Conta-
bilidad Nacional de España, sin
incluir en cada publicación la se-
rie histórica completa hasta en-
tonces disponible, sino datos de
uno, dos o tres años. Por Decre-
to de 11 de septiembre de 1965
se encomendó al INE la elabora-
ción de la CNE, que a partir de
1967 se empezó a elaborar to-
mando como referencia el Siste-
ma Normalizado de la OCDE, una
serie de CNE que se inicia en 1965
y termina en 1970. Pero también
cabe reseñar que, con la finalidad
de enlazar las serie disponibles
hasta 1964 con la que había em-
pezado a elaborar el INE se publi-
có en 1969 la Contabilidad Na-
cional de España. Años 1954 a
1964, bajo los auspicios del Insti-
tuto de Estudios Fiscales (IEF), a la
que, según se indica, se le habían
introducido «las modificaciones
de los métodos utilizados en la
serie 1954-1964 (de la SGT), y que
permiten un enlace correcto con
las cifras elaboradas y publicadas
por el INE a partir de 1965» (se
entiende que la cita se refiere a
series elaboradas y publicadas por
el INE a partir de 1967, cuya pri-
meras observaciones van referi-
das a 1965).

Desde entonces, el INE ha ve-
nido difundiendo series de la Con-
tabilidad Nacional de España
(CNE), elaboradas en el marco del
Sistema Europeo de Cuentas Eco-
nómicas Integradas (SEC) en vigor
en cada momento. Hasta el pre-
sente, el INE ha elaborado cinco
bases (1970, 1980, 1986, 1995 y
2000). Las series (1954-1964) del
IEF, (1965-1970) del INE y las de
las bases 1970 y 1980 se refieren
a cuentas anuales, y las series de
las bases 1986, 1995 y 2000 a

cuentas trimestrales, que conci-
lian —es decir, que constituyen
una serie única— con las cuentas
anuales de esos períodos. Para
cada base se dispone de series co-
herentes para un período que, al
menos, se inicia en el año base y
se prolonga hasta el comienzo de
la base siguiente, con un cierto
solapamiento. Los trabajos de las
series trimestrales (CNTE) se ini-
ciaron en 1992, en el marco de
la base 1986, y se llevaron hacia
atrás hasta el primer trimestre 
de 1970 (I-1970). Las series tri-
mestrales de la base 1995 se ini-
cian en I-1980 y las de la base en
vigor, es decir la base 2000, que
se continúa actualizando, se ini-
cian en I-1995, siendo la última
observación aparecida al cierre de
este artículo la correspondiente a
III-2006. Debe tenerse en cuenta
que la elaboración de series ho-
mogéneas «largas», entendiendo
por tales las que comprenden
años pertenecientes a más de una
base, se limitan a recoger la evo-
lución del PIB y de los principales
agregados de la oferta, la de-
manda y las rentas, pero no el
conjunto de cuadros y cuentas del
Sistema, ya que cuanto más de-
tallados son los componentes de
los agregados de bienes y servi-
cios más difícil es mantener la ho-
mogeneidad de las series.

b) Series disponibles
de cuentas no financieras 
de los sectores institucionales

Tanto la serie 1954-1964 del
IEF como la serie 1965-1970 del
INE incluían cuentas de ingresos
y gastos de las administraciones
públicas y de las economías do-
mésticas e IPSFL, pero no fue has-
ta la elaboración de la base 1970
cuando se empezó a disponer de
cuentas anuales de los sectores
institucionales. Se continuó ela-
borando cuentas no financieras
anuales para la base 1986 (serie

1985-1997) y para la base 1995
(serie 1995-2003). Las cuentas
no financieras de los sectores ins-
titucionales de periodicidad tri-
mestral se empezaron a elaborar
en el año 2006, en el ámbito de
la base 2000, siendo I-1999 la
primera observación de una se-
rie que se continúa actualizando,
siendo la última información di-
fundida al cerrar esta nota la co-
rrespondiente a III-2006. Al mar-
gen de esta publicación por el INE
de cuentas de los sectores insti-
tucionales en el marco de la CNE,
la IGAE viene difundiendo desde
1965 cuentas anuales muy deta-
lladas del sector administraciones
públicas y de sus subsectores, y
desde principios de 2006 cuen-
tas trimestrales referidas al sec-
tor administraciones públicas,
pero no a sus subsectores, en una
serie que se inicia en I-2000, y
que, como queda reseñado más
arriba, se integran en la CNE. Los
cometidos de la IGAE en estos tra-
bajos se completan con su acti-
va participación en la elaboración
de las estadísticas del Protocolo
sobre el déficit excesivo (PDE), en
las que también colaboran el INE
y el Banco de España.

Por último, debe tenerse en
cuenta que a las bases más re-
cientes tanto de las cuentas y cua-
dros que constituyen el bloque
central de cuentas como de las
cuentas no financieras de los sec-
tores institucionales se puede ac-
ceder desde www.ine.es. En la
misma dirección se puede reque-
rir información sobre el acceso a
bases previas (desde la base 1970
en adelante). El acceso a las se-
ries (1954-1964) y (1965-1970)
por medios electrónicos no está
disponible por el momento. A la
información de la IGAE se accede
desde www.igae.meh.es. Tanto el
INE como la IGAE difunden tam-
bién en las direcciones citadas los
calendarios de difusión de sus pu-
blicaciones
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III. EL BANCO DE ESPAÑA 
Y LAS CFEE. EL REGISTRO 
DE LAS OPERACIONES
FINANCIERAS, DE LOS
BALANCES FINANCIEROS
Y DE LOS FLUJOS QUE 
NO SON OPERACIONES

El proceso de elaboración de
las Cuentas Financieras de la Eco-
nomía Española (CFEE), entendien-
do por tal la triple aproximación
que se contempla en este apar-
tado de cuentas de operaciones
financieras (que se reseña en el
epígrafe III.1, balances financie-
ros (III.2) y cuentas de otros flu-
jos financieros (III.3), y en particu-
lar el de la cuenta de operaciones
financieras, no contempla, a dife-
rencia de la CNE, el establecimien-
to de un año base, salvo que por
tal se entienda el inicio de elabo-
ración de una serie. Efectivamen-
te, el año base es la referencia para
determinar qué parte del creci-
miento total de las operaciones
de bienes y servicios en años su-
cesivos se debe a un crecimiento
en volumen (es decir, de la can-
tidad y calidad de los bienes y 
servicios producidos, consumidos,
exportados o importados) o a un
crecimiento de los precios de los
citados bienes y servicios. Esas re-
ferencias carecen de sentido en el
caso de las operaciones financie-
ras, cuyas variaciones vienen de-
terminadas por las rentas genera-
das por los distintos instrumentos
y por las variaciones de precios
que estos instrumentos experi-
mentan en los mercados. Por tan-
to, las operaciones financieras se
estiman en valores absolutos (mo-
netarios) expresados en términos
nominales o a precios de merca-
do. En la monografía anual de las
Cuentas financieras de la econo-
mía española trimestrales (CFEE),
que difunde el Banco de España
en versión bilingüe español-inglés,
en www.bde.es, se pueden en-
contrar las referencias técnicas
más completas de las que figuran

a continuación sobre el ámbito,
características y delimitación de
las cuentas de operaciones finan-
cieras y su relación con los balan-
ces financieros y con las cuentas
de otros flujos financieros, distin-
tos de operaciones. Esas referen-
cias incluyen también una larga
relación de fuentes externas al
propio Banco de España, utiliza-
das en la elaboración de las Cuen-
tas, entre las que destaca la Co-
misión Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y la Dirección Ge-
neral de Seguros.

1. Las cuentas de las
operaciones financieras

Como se ha expuesto más arri-
ba, la CNE que elabora el INE re-
coge las operaciones no financie-
ras en las cuentas corrientes y de
capital. Por su parte, la CFEE reco-
ge las operaciones financieras en
la cuenta de operaciones finan-
cieras. Todas las operaciones, tan-
to las financieras como las no fi-
nancieras, son «flujos económicos
que consisten en una interacción
(es decir, una acción recíproca) en-
tre unidades institucionales, efec-
tuadas de común acuerdo» (4).
De la estructura contable de la
cuenta de operaciones financie-
ras destaca su simplicidad, a pesar
de que existen ciertos prejuicios
sobre la complejidad de estas es-
tadísticas. La cuenta de operacio-
nes financieras, a diferencia del
conjunto de cuentas corrientes de
los sectores institucionales, con-
siste en un solo bloque, de recur-
sos por un lado, y de empleos por
otro, sin ninguna fragmentación
en subcuentas, por lo que de ella
se obtiene un saldo contable úni-
co. En el lado de los empleos de
la cuenta de operaciones finan-
cieras figuran las adquisiciones ne-
tas de activos financieros por la
agrupación institucional a que se
refiera la cuenta, durante el pe-
ríodo a que éstas vayan referidas.

Las citadas adquisiciones se refie-
ren, por ejemplo, a la materiali-
zación de fondos en efectivo y de-
pósitos, en tenencias de valores
(pagarés, obligaciones, acciones
y otras participaciones), en prés-
tamos concedidos (fundamental-
mente por instituciones financie-
ras), etc. En el lado de los recursos
figuran los pasivos netos contraí-
dos en el período. El saldo conta-
ble de la cuenta de operaciones
financieras coincide conceptual-
mente con el saldo contable de la
cuenta de operaciones de capital,
en tanto que la cuenta de opera-
ciones financieras recoge la con-
trapartida de las operaciones no fi-
nancieras (corrientes y de capital),
es decir el saldo contable (adqui-
sición neta de activos financieros
menos pasivos netos contraídos)
es también la capacidad (+) o ne-
cesidad (–) de financiación. Sin
embargo, para poner en eviden-
cia que la estimación del saldo
contable de la cuentas de capital
y la del saldo contable de la cuen-
ta financiera se han llevado a cabo
a partir de diferentes fuentes es-
tadísticas, por dos instituciones
distintas, en las cuentas financie-
ras de la economía española, se
ha denominado operaciones fi-
nancieras netas al saldo contable
de la cuenta de operaciones fi-
nancieras. Como se verá más ade-
lante, el INE y el Banco de España
establecen, en la medida de lo po-
sible, la conciliación entre la ca-
pacidad/necesidad de financiación
y las operaciones financieras netas
obtenidas para las distintas agru-
paciones institucionales.

2. Los balances financieros.
El registro de los activos
financieros (y de los
pasivos)

Hasta la aparición del Siste-
ma de Cuentas Nacionales 1993
(SCN/93), del que deriva el Sistema
Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95),
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la contabilidad nacional iba refe-
rida al registro de las operaciones.
Desde entonces, el sistema ha in-
corporado las cuentas de balan-
ce, entre las que se enmarcan los
balances financieros, y, además,
el registro de los flujos que se han
producido en el período y que no
se han originado como conse-
cuencia de operaciones, que se
desarrolla en el epígrafe siguien-
te. En los empleos del balance fi-
nanciero de cada agrupación ins-
titucional que se difunden en las
Cuentas financieras de la econo-
mía española se registran los acti-
vos financieros en circulación (tam-
bién denominados saldos vivos o
stocks), es decir, los instrumentos
en que se han materializado las
inversiones financieras realizadas
tanto en el período actual como
en los precedentes y que todavía
se siguen manteniendo, y en los
recursos de los balances financie-
ros se registran los pasivos en cir-
culación (también denominados
saldos vivos o stocks) al final del
período de referencia (5). Es im-
portante resaltar la validez analítica
de una aproximación que recoge
para cualquier agrupación institu-
cional (sectores o sectores y agen-
tes) los saldos vivos de los instru-
mentos financieros al principio y
al final de cada período, lo que
permite realizar estudios sobre la
riqueza financiera (constituida, en
principio, por los activos financie-
ros mantenidos por la agrupación
de que se trate al final del perío-
do) y la deuda en que incurre esa
agrupación institucional (consti-
tuida, en principio, por el total de
los pasivos vivos al final del perío-
do) y sus variaciones. Si se preci-
sa «en principio», es porque es-
tas referencias a riqueza y deuda,
al igual que otras que se pudieran
hacer sobre los pasivos líquidos
que constituyen la definición de
dinero y sobre sus contrapartidas,
se basan en definiciones instru-
mentales utilizadas por los analis-
tas para satisfacer determinadas

necesidades (6). Pero lo que im-
porta resaltar es que el sistema de
cuentas financieras, al elaborar
cuentas de activos financieros (o
saldos en circulación) a fin de pe-
ríodo y cuentas de operaciones en
el período, es un sistema que, con
el complemento que se recoge en
el epígrafe siguiente, es global y
coherente para explicar las modi-
ficaciones de las situaciones pa-
trimoniales de partida. Un posible
ejemplo de cómo este sistema de
cuentas comprende variables de
interés para la política económi-
ca, e incluso para la gestión polí-
tico-administrativa, es el de las de-
finidas en el marco del Protocolo
de Déficit Excesivo, anejo al Tra-
tado de la UE, tales como el défi-
cit público (que, según el Tratado,
viene determinado por el saldo
contable de la cuenta de opera-
ciones de capital de las adminis-
traciones públicas, que, como se
ha visto, coincide con el saldo con-
table de cuenta de operaciones 
financieras), y la deuda pública,
cuya definición, por un Regla-
mento UE, circunscribe este con-
cepto a los pasivos en circulación
del sector administraciones públi-
cas, que tienen la naturaleza de
efectivo y depósitos, préstamos y
créditos no comerciales y valores
distintos de acciones, por su mon-
tante nominal (las cuentas finan-
cieras los registran por su valor de
mercado).

3. El registro de otros flujos
que no son operaciones

Los flujos de un período se de-
terminan como la diferencia en-
tre dos balances consecutivos, y a
los flujos que no se originan como
consecuencia de operaciones se
les suele denominar «otros flujos»
para distinguirlos de los flujos por
excelencia, constituidos por las
operaciones. Estos «otros flujos»
se registran en una cuenta espe-
cífica, la cuenta de otras variacio-

nes de activos, que incluye varia-
ciones de flujos de naturaleza tan-
to financiera como no financiera,
aunque en las CFEE que elabora el
Banco de España sólo se registran
los otros flujos de naturaleza fi-
nanciera, por lo que las CFEE sólo
contemplan la elaboración de la
parte de ésa referida a las otras
variaciones de activos financieros.
Además, esos «otros flujos» pue-
den originarse por una revaloriza-
ción del activo en cuestión o por
otras causas. La subcuenta que re-
coge las variaciones por la prime-
ra de ambas causas se denomina
subcuenta de revalorización, y la
que recoge las restantes se deno-
mina subcuenta de otras variacio-
nes en el volumen de activos.

Normalmente, la parte más im-
portante de las variaciones de ac-
tivos entre el principio y el final de
un período se debe a las opera-
ciones realizadas en el período,
aunque también se puede deber
a otros flujos. Por ejemplo, el in-
cremento del valor del stock de 
viviendas en un período respecto
del precedente se debe, en gran
medida, a las viviendas construi-
das durante el período, que se
verá reflejado entre los empleos
de la cuenta de capital del perío-
do en cuestión. Pero es obvio que
parte de ese incremento de valor
del stock de vivienda al final del
período puede deberse a la reva-
lorización experimentada duran-
te el período por el parque de vi-
viendas existentes, e incluso no 
se puede excluir el que parte del
patrimonio inmobiliario se haya
destruido. En definitiva, no sólo la
construcción (que se registra como
una operación de formación bru-
ta de capital), sino también la re-
valorización y el aumento o dis-
minución del valor de las viviendas
debidos a otras causas deben tener
reflejo en las cuentas. Evidente-
mente se producen también va-
riaciones de otros flujos en las rú-
bricas financieras, que son, como
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se ha indicado, las que se calculan
en las CFEE. Un ejemplo de varia-
ciones de esta naturaleza es el re-
ferido a las que experimenta el va-
lor de la cartera de acciones de los
hogares entre el principio del pe-
ríodo (balance de apertura) y el 
final de éste (balance de cierre).
Parte de los flujos que se produ-
cen en el período se deben a la
adquisición neta de títulos, lo que
constituye una operación a reflejar
en la cuenta de operaciones fi-
nancieras, pero también pueden
haberse producido plusvalías y mi-
nusvalías de la cartera, e incluso
cambios del sector institucional o
de la residencia de las empresas
emisoras de los valores que modi-
fiquen el sector frente al que se
registran estos activos. Estos flu-
jos deben recogerse en las cuentas
creadas al efecto, que son la cuen-
ta de revalorización y la cuenta de
otras variaciones en el volumen de
los activos financieros. De esta for-
ma, para cada instrumento finan-
ciero, sea un activo financiero o
un pasivo, en poder de, o emitido
por, un sector institucional debe
cumplirse que su valor en el ba-
lance de cierre sea igual al que te-
nía en el balance de apertura más
el montante que figura en las
cuentas de operaciones, de reva-
lorización y de otras variaciones
en el volumen de activos finan-
cieros (y pasivos).

Al igual que en el caso de la
cuenta financiera, la estructura de
las dos subcuentas que recogen
flujos distintos de operaciones son
muy simples. Los empleos de la
cuenta de revalorización registran
las experimentadas por los acti-
vos, tanto financieros como no fi-
nancieros, y los recursos las reva-
lorizaciones de los pasivos; por
ejemplo, un incremento/dismi-
nución del valor de un préstamo o
de un depósito en moneda ex-
tranjera debido a las variaciones
del tipo de cambio, siendo el sal-
do contable empleos menos re-

cursos las revalorizaciones netas
La misma estructura tiene la cuen-
ta de otras variaciones en el volu-
men de activos, en cuyos empleos
y recursos se anotan variaciones
de flujos del tipo descubrimiento
de un recurso natural (minas, po-
zos petrolíferos, etc.) o disminu-
ción del valor de préstamos y cré-
ditos considerados incobrables,
siendo su saldo contable las otras
variaciones netas en volumen.
Como puede deducirse de estos
ejemplos, las cuentas de otras va-
riaciones de activos (y pasivos)
afectan tanto a activos no finan-
cieros como financieros, y se cons-
tituyen en cuentas únicas, sin dis-
tinción de la naturaleza de los
activos a que afectan estas varia-
ciones, aunque las CFEE sólo esti-
man los otros flujos de los activos
financieros (y pasivos).

4. Series disponibles 
de las CFEE

El Banco de España publicó en
el apéndice estadístico del Infor-
me Anual del año 1979 una pri-
mera aproximación a las cuentas
de operaciones financieras del sec-
tor administraciones públicas, que
se amplió en el Informe Anual de
1980 al resto de los sectores resi-
dentes y al resto del mundo, aun-
que las cuentas de las sociedades
no financieras y la de los hogares
e instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares (ISFLSH)
se presentaban agregadas. La se-
rie que se inició entonces incluía
cuentas de operaciones financie-
ras y balances, aunque estos últi-
mos en una aproximación muy pri-
maria, ya que el SEC79, entonces
en vigor, carecía de una guía para
la valoración de los balances, lo
que, en la práctica, salvo alguna
excepción como la valoración de
las acciones cotizadas, suponía 
respetar las valoraciones de las
fuentes de información originales.
Estas cuentas de operaciones fi-

nancieras y balances se continua-
ron publicando en sucesivos apén-
dices estadísticos a los informes
anuales, incluyendo en cada uno
de ellos detalles adicionales. Dado
el volumen que estos detalles iban
alcanzando, los apéndices esta-
dísticos al Informe Anual de los
años 1983 a 1989 se editaron
como volúmenes separados del
propio Informe, incluyendo una
extensa nota metodológica. A
partir de entonces cabe reseñar
que, con ocasión de la publica-
ción del Informe Anual de 1990,
el apéndice estadístico cambió su
denominación por la de Cuentas
Financieras de la Economía Espa-
ñola, dado el elevado peso que
las cuentas financieras, que se 
difunden en el capítulo II, tenían
en esa publicación, cuyo capítulo
I viene recogiendo desde sus ini-
cios una síntesis de las cuentas 
no financieras que publica el INE.
A partir de 1990, las Cuentas Fi-
nancieras de la Economía Espa-
ñola comprenden tanto las cuen-
tas de operaciones financieras
como los balances financieros re-
feridos a todos los sectores y sub-
sectores institucionales, incluyen-
do, por vez primera en dicho año,
cuentas separadas para los sec-
tores de sociedades no financie-
ras y hogares e ISFLSH. En junio de
2000 se publicó una serie única
de cuentas financieras completas
(es decir, incluyendo balances,
cuentas de operaciones y cuen-
tas de revalorización y de otras
variaciones en volumen) de pe-
riodicidad trimestral que, basa-
da en el SEC 95, englobaba a las
cuentas anuales.

La serie histórica disponible, de
periodicidad anual, de las cuen-
tas de las operaciones financieras
y los balances financieros cubre
los períodos 1970-1980 y 1980-
1990, que fueron elaborados en
el marco del SEC79, disponiéndo-
se para el período 1980-1990 de
cuentas más detalladas que para
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el precedente. Desde 1990 en
adelante se dispone de una serie
única trimestral elaborada to-
mando como referencia el SEC95,
que comprende cuentas de ope-
raciones financieras, balances fi-
nancieros y una síntesis de las dos
cuentas de otros flujos (cuadros
II.1) (7). Esta serie se empezó a di-
fundir en el año 2000 y se conti-
núa actualizando, siendo la últi-
ma información publicada al cerrar
este artículo la de III-2006 (8). Se-
gún se indica en el calendario de
difusión que el Banco de España
publica en www.bde.es, las Cuen-
tas Financieras de la Economía Es-
pañola se publican en una fecha
preanunciada con un desfase de
110 días respecto a la fecha de re-
ferencia, aunque una primera ver-
sión de ellas es accesible por los
analistas del Banco de España con
unos días de anticipación. Las
Cuentas Financieras de la Econo-
mía Española cumplen con todos
los requisitos estadísticos estable-
cidos por BCE, Eurostat y ECOFIN, 
y han servido de referencia para
la promulgación de la Guideline
(BCE/2002/7) por la que se implan-
tó la elaboración de cuentas fi-
nancieras trimestrales en los paí-
ses de la zona del euro.

IV. EL BANCO DE ESPAÑA 
Y LAS ESTADÍSTICAS DE
BALANZA DE PAGOS Y
POSICIÓN DE INVERSIÓN
INTERNACIONAL (BDP/PII)

1. El marco conceptual 
y su relación con el de la
contabilidad nacional
(cuentas financieras 
y no financieras)

El ámbito de la Balanza de Pa-
gos es el mismo que el de la Cuen-
ta de operaciones con el resto del
mundo del sistema completo de
contabilidad nacional (que incluye
la aproximación financiera). La di-
ferencia más sustancial entre una

y otra deriva de que la Cuenta de
operaciones con el resto del mun-
do forma parte de un sistema de
cuentas en el que se integra con
las de los sectores residentes, por
lo que utiliza un conjunto de ope-
raciones y agrupaciones institu-
cionales homogéneas con las que
se registran en esos sectores que
constituyen su contrapartida. Esa
homogeneidad no se cumple en el
caso de la Balanza de Pagos, que
es una estadística independiente,
que, como se verá más adelante,
utiliza, además, detalles específi-
cos y clasificaciones no entera-
mente coincidentes con los de la
Cuenta de operaciones con el res-
to del mundo, aunque siempre 
se pueden conciliar con los de
aquella. Por lo demás, tanto la Ba-
lanza de Pagos como la Cuenta
de operaciones con del resto del
mundo, del sistema de cuentas
nacionales, se articulan en tres
cuentas (la corriente, la de capital
y la financiera), en las que el sal-
do contable de la cuenta corrien-
te es el primer recurso de la cuen-
ta de capital. El saldo contable de
la cuenta de capital (que incorpo-
ra el de la cuenta corriente), es de-
cir los recursos menos los empleos
de capital del resto del mundo
frente a la total de la economía, es
igual al saldo de la cuenta finan-
ciera (adquisición de activos fi-
nancieros menos los pasivos ne-
tos contraídos del resto del mundo
frente a la total de la economía),
se denomina, como ya se ha re-
señado, capacidad o necesidad de
financiación. La capacidad o ne-
cesidad de financiación, que se
calcula en las cuentas de capital y
financiera de la Balanza de Pagos,
es conceptualmente idéntica a la
que se calcula en las cuentas de
operaciones de capital y financie-
ras del sector resto del mundo de
la contabilidad nacional, aunque
no siempre ambas estimaciones
son totalmente coincidentes por
cuestiones de orden práctico (di-
ferentes momentos en la obten-

ción de los datos, o del calendario
de revisiones, así como pequeñas
diferencias al aplicar la metodolo-
gía común a causa de tener que
utilizar clasificaciones diferentes).

El paralelismo establecido entre
la Balanza de Pagos y las Cuentas
de operaciones resto del mundo
se produce también entre la Posi-
ción de Inversión Internacional (PII)
y el balance financiero del sector
resto del mundo que figura en las
cuentas financieras. La Posición,
como el balance financiero, reco-
ge la relación de activos financie-
ros y de pasivos del resto del mun-
do frente al país. La diferencias
entre una y otra estadística vienen
dadas, de nuevo, por la integra-
ción de la primera en un sistema
contable completo y por la utili-
zación de clasificaciones y deta-
lles distintos a los que se alude a
continuación.

Las principales diferencias en
las clasificaciones que utilizan, por
un lado, la Balanza de Pagos (BdP)
y la Posición de Inversión Interna-
cional (PII) y las que, por otro, uti-
lizan en la cuenta del operaciones
y en el balance financiero del res-
to del mundo de la contabilidad
nacional se refieren a: 1) una cla-
sificación sectorial más agregada
en la BdP y en la PII que en la cuen-
ta de operaciones y el balance fi-
nanciero con el resto del mundo.
Efectivamente, las primeras clasi-
fican el total de la economía en
autoridad monetaria, administra-
ciones públicas, bancos y resto,
mientras la contabilidad nacional
clasifica a los sectores residentes
en sociedades no financieras, ins-
tituciones financieras, administra-
ciones públicas y hogares e ISFLSH,
de donde se deduce que sectores
de la contabilidad nacional apa-
recen en la BdP y la PII agrupados
en «resto» y que algunos subsec-
tores y agentes de la contabilidad
nacional figuran entre las grandes
agrupaciones institucionales de la
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BdP y la PII; 2) distintos detalles 
en las operaciones corrientes. En
general la contabilidad nacional
presenta un mayor número de de-
talles en las operaciones de trans-
ferencias, mientras que en la BdP
es mayor el detalle de las rúbricas
de servicios, y 3) una clasificación
alternativa de las operaciones fi-
nancieras y de los activos finan-
cieros, ya que mientras la BdP y 
la PII tienen en cuenta, en primer
lugar, la finalidad con la que se
mantienen los activos financieros
(inversión directa, inversión de car-
tera o reservas exteriores) y sólo
en segundo lugar la naturaleza del
instrumento en que estos se ma-
terializan, la cuentas de operacio-
nes y el balance financiero del res-
to del mundo registran, con gran
detalle, los instrumentos según
naturaleza (efectivo y depósitos,
valores distintos de acciones, ac-
ciones y participaciones...).

Por último todo lo recogido en
el epígrafe III.3 relativo a las CFEE
es extensible al sistema formado
por la BdP y la PII. Es decir, este sis-
tema se completa con cuentas
donde se registran los flujos que
no son operaciones como los re-
señados en el citado epígrafe.

2. Series disponibles 
de la Balanza de Pagos
y la Posición de Inversión
Internacional

A pesar de que los primeros
manuales de Balanza de Pagos pre-
ceden a los de Cuentas Naciona-
les (9), la primera Balanza de Pa-
gos española se publicó en 1958,
al igual que la primera CNE, aunque
con datos referidos al año 1954.
Precisamente, la primera BdP for-
maba parte de CNE editada por 
la Facultad de Ciencias Políticas y
Económicas de la Universidad de
Madrid y el Instituto de Economía
Sancho de Moncada, y continuó
difundiéndose en las sucesivas pu-

blicaciones de la Secretaría Gene-
ral Técnica del Ministerio de Ha-
cienda (véase epígrafe II.2). A par-
tir de 1960, la Secretaría General
Técnica (SGT) del Ministerio de
Comercio comenzó a publicar ba-
lanzas de pagos anualmente, de
acuerdo con los criterios de los dis-
tintos manuales del FMI. La princi-
pal fuente de información para ela-
borar estas balanzas de pagos, era,
además de los datos de la Direc-
ción General de Aduanas, la que se
obtenía del Registro de Caja deri-
vado del control de cambios en-
tonces en vigor. El Registro de Caja
de las operaciones con el exterior
estaba a cargo del Instituto Espa-
ñol de Moneda Extranjera (IEME),
cuyas competencias fueron absor-
bidas por el Banco de España en
1973. La SGT que desde 1960 se
venía ocupando de la publicación
de la BdP, fue cambiando a lo lar-
go de los años de adscripción ad-
ministrativa, a tenor de las refor-
mas ministeriales que se iban
produciendo (durante el período
que aquí se comenta, el Ministe-
rio de Comercio pasó a integrarse 
primero en el de Economía y Co-
mercio, y posteriormente en el de
Economía y Hacienda, etc.), pero
bajo cada una de ellas continuó
compilando y difundiendo la Ba-
lanza de Pagos de España hasta
1991, cuando la elaboración de
esta estadística se encomendó al
Banco de España (Real Decreto del
Ministerio para las Administracio-
nes Públicas 1651/1991, de 8 de
noviembre) en el marco de la Ley
de la Función Estadística Pública
(Ley 12/1989).

La elaboración de la Balanza
de Pagos por el Banco de España
empieza en 1992 con una serie
mensual que se inicia en enero de
1990. Este cambio coincidió con
una transformación del sistema de
información que se utilizaba para
obtener la balanza, debido a dos
causas: a) la liberalización, en fe-
brero de dicho año, de las transac-

ciones económicas con el exterior,
lo que supuso la desaparición del
Registro de Caja (10), y b) la in-
corporación de las novedades me-
todológicas introducidas por el V
Manual de Balanza de Pagos del
FMI. Desde entonces, el Banco de
España ha venido elaborando la
BdP a partir de esas bases meto-
dológicas y utilizando como fuen-
tes parte de la base estadística
creada para el Registro de Caja y
nueva información complemen-
taria, además de fuentes externas,
entre ellas las estadísticas de co-
mercio exterior que elabora aho-
ra la Agencia Estatal de la Admi-
nistración Tributaria (PII). Además
de la BdP, el Banco continuó pu-
blicando series mensuales de ac-
tivos y pasivos exteriores, que se
venían difundiendo en el Boletín
Estadístico desde principios de los
años ochenta, cuyo ámbito se re-
ducía a las reservas exteriores y a
los préstamos recibidos por los re-
sidentes del resto del mundo. El
Banco de España comenzó a di-
fundir en 1997 datos trimestrales
de la Posición de Inversión Inter-
nacional (PII), que sustituyó a las
series mensuales sobre activos y
pasivos exteriores. La PII, a seme-
janza del balance financiero del
resto del mundo de las CFEE, re-
coge el valor a fin de cada perío-
do de los activos financieros y los
pasivos del total de la economía
frente al Resto del mundo año.

Si por disponibilidad se entien-
de acceso a archivos electrónicos,
no están disponibles las series
anuales de la BdP para el período
1954-1989, aunque el Banco de
España va a abordar a medio pla-
zo el poner a disposición de los 
interesados los datos mensuales 
tanto del Registro de Caja como
de los activos y pasivos exteriores
previos a la elaboración de la BdP
mensual por el Banco de España
y a la difusión de la PII de perio-
dicidad trimestral. La serie dispo-
nible del Registro de Caja se inició
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a principios de 1969 y se estuvo
publicando en el Boletín Estadístico
hasta que, a principios de los no-
venta se inició la publicación de la
Balanza de Pagos mensual. La serie
mensual de activos y pasivos exte-
riores, que también se venía publi-
cando en el Boletín Estadístico
desde enero de 1982, fue sustituida
en 1997 por la PII (11). Por otra par-
te están disponibles en www.bde.es
o están accesibles a partir de esa
dirección, los datos de la BdP men-
sual desde 1990, y de la PII trimes-
tral desde diciembre de 1992. Ade-
más, en la publicación anual La
Balanza de Pagos de España y la
posición de inversión internacional
de España (que se empezó a pu-
blicar en 1992 y que hasta 2003 se
denominaba La Balanza de Pagos
de España), además de series anua-
les, coherentes con las mensuales,
se facilita información de los cam-
bios que se van produciendo, refe-
rencias metodológicas y detalles
adicionales a los que se difunden
en las serie mensual de la BdP y en
la trimestral de la PII, que se publi-
can en el Boletín Estadístico.

V. COORDINACIÓN ENTRE 
EL INSTITUTO NACIONAL
DE ESTADÍSTICA Y 
EL BANCO DE ESPAÑA 
EN EL ÁMBITO DE LA
CONTABILIDAD NACIONAL
Y TRABAJOS CONEXOS. 
LA PARTICIPACIÓN 
DE LA IGAE

Como se ha dicho más arriba,
y se indica en la nota metodológi-
ca que precede a la edición anual
impresa de las Cuentas Financie-
ras de la Economía Española, esta-
blecer la coherencia o conciliación
entre la capacidad (+)/necesidad
(–) de financiación y las operacio-
nes financieras netas de las dife-
rentes agrupaciones instituciona-
les del Sistema es una tarea difícil,
dado que se calcula por distintas
instituciones y, en la mayoría de

los casos, a partir de diferente in-
formación de base y, con fre-
cuencia, en distintos momentos.
Para superar estas dificultades, los
equipos a cargo de estos trabajos
en el INE y en el Banco de España,
con la colaboración de la IGAE en
todo lo relativo a las cuentas de
las administraciones públicas, han
coordinado sus procesos de ela-
boración en la medida en que ha
sido posible. Como consecuencia,
los saldos de la cuentas de capital
y de la cuenta financiera de los
sectores resto del mundo, institu-
ciones financieras y administra-
ciones públicas presentan, en la
serie anual, las mismas estima-
ciones. Esta conciliación es posible
debido, fundamentalmente, a que
ambos elaboradores parten de
fuentes homogéneas para elabo-
rar las cuentas no financieras y las
financieras, que en el caso de los
sectores resto del mundo e insti-
tuciones financieras proceden, en
gran medida, del Banco de Espa-
ña. Por otra parte, las cuentas no
financieras y financieras de los sec-
tores que componen la agrupa-
ción institucional «otros sectores
residentes», es decir, las socie-
dades no financieras y hogares e
ISFLSH se elaboran, respectiva-
mente, por el INE y por el Banco de
España, en dos procesos distintos
y a partir de distinta información
de base, circunstancia que condi-
ciona el establecimiento de las
conciliaciones ente los saldos con-
tables de los dos bloques de cuen-
tas citados. Por esta razón, las
cuentas de capital y financiera de
estos sectores presentan saldos
no coincidentes, aunque la dis-
crepancias entre unos y otros son
de un monto reducido y mantie-
nen un perfil similar a lo largo del
tiempo. Por otra parte, en los gru-
pos de trabajo en que se llevan a
cabo estas tareas de coordinación
entre el INE, la IGAE y el Banco de
España (representado por elabo-
radores de las CFEE y de la BdP) se
sigue trabajando para mantener

los logros alcanzados y reducir las
discrepancias aludidas.

El proceso descrito no es ex-
tensible, por el momento, a la con-
ciliación de los saldos contables de
las cuentas trimestrales de los sec-
tores institucionales debido a que
no existe experiencia suficiente
para extender a las cuentas con
esta periodicidad las prácticas ya
descritas para las cuentas anua-
les... A pesar de ello, ha sido po-
sible mantener para el cálculo de
los saldos trimestrales de los sec-
tores resto del mundo e institu-
ciones financieras y para las socie-
dades no financieras y hogares e
ISFLSH los criterios de coordinación
establecidos para los saldos anua-
les. El distinto perfil intra-anual de
los saldos de las cuentas de capi-
tal y financiera de las administra-
ciones públicas, derivados de las
fuentes disponibles, no ha permi-
tido, por el momento, establecer
para los saldos trimestrales de este
sector el tipo de conciliación que se
establece en la serie anual.

VI. CONSIDERACIONES
FINALES

Los trabajos de contabilidad
nacional, en su sentido más am-
plio, que se llevan a cabo en Es-
paña, han de afrontar los retos
de, entre otras cosas, mejorar la
calidad y el detalle de sus estima-
ciones, cubrir las lagunas pen-
dientes de completar y mejorar la
actualidad con que se ponen a
disposición de los analistas. Sin
embargo, estos retos no deben
hacer olvidar los logros obtenidos
en el desarrollo de estas estadís-
ticas macroeconómicas tanto en
términos absolutos como relati-
vos. Efectivamente, de lo hasta
aquí expuesto puede deducirse
que existe una tradición que es
estimulo para futuras mejoras, y
que la información se difunde con
gran actualidad, en fechas prea-
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nunciadas y tiene calidad sufi-
ciente. Además las estadísticas es-
pañolas de Contabilidad Nacio-
nal (no financiera), las Cuentas 
financieras y la Balanza de pagos
y la Posición de inversión interna-
cional soportan dignamente la
comparación con estadísticas si-
milares en el ámbito europeo e
internacional. Se enumeran a con-
tinuación elementos que avalan
esa afirmación, con referencias a
algunos de los retos a los que ha-
brá de hacer frente en los próxi-
mos años.

Entre los logros, cabe reseñar
los siguientes:

— Se dispone de series anua-
les de, por un lado, la CNE y la
BdP y por otro de Cuentas fi-
nancieras, desde hace más de
cincuenta años en el primer caso
y de más de treinta y cinco en el
segundo. Se están publicando se-
ries trimestrales (incluso men-
suales, en el caso la BdP) para es-
tas estadísticas y para la PII desde
principios de los años noventa.
Estas estadísticas se difunden en
Internet, en fechas preanuncia-
das con al menos seis meses de
anterioridad, con un desfase de
entre t + 90 y t + 110 días res-
pecto al período a que se refiere
la última información publicada
(t).Estos desfases satisfacen, en
todos los casos, los requerimien-
tos establecidos por las normas
emanadas de Eurostat y del Ban-
co Central Europeo (BCE).

— Se está facilitando a los
analistas la triple aproximación
contable de cuentas de balances
financieros, cuentas de operacio-
nes y cuentas de otros flujos de
naturaleza financiera, cuyo ámbi-
to se ha descrito en los apartados
precedentes.

— Se ha establecido una coor-
dinación fecunda y cotidiana en-
tre los organismos que se ocu-

pan de estas tareas, es decir, el
INE, el Banco de España y la IGAE,
que además de colaborar en el
marco exigido por las normas en
vigor comparten experiencias so-
bre la calidad de las fuentes dis-
ponibles, criterios de clasificación
etc. En el apartado V se recoge
un ejemplo de esa colaboración,
que ha sido elogiada por orga-
nismos estadísticos en el ámbito
de la Unión Europea.

— Desde la implantación de
la base 2000, el INE ha introduci-
do la publicación de indicadores
que recogen la evolución en vo-
lumen (cantidad y calidad) de las
operaciones de bienes y servicios,
que se complementan con los in-
dicadores de la evolución de los
deflactores que muestran la evo-
lución implícita de los precios. Han
dejado pues de publicarse cua-
dros de los agregados de bienes 
y servicios a precios constantes
del año base. Como se indica en
el SEC 95, la ventaja de las esti-
maciones a precios constantes es
que se hace satisfacer a los agre-
gados las restricciones contables
(12). Sin embargo, como también
reconoce el SEC 95, un sistema 
a precios constantes del año ba-
se introduce, por su alejamiento
cuando se van añadiendo obser-
vaciones, distorsiones que sólo se
pueden atenuar elaborando los
cuadros a precios constantes del
año anterior. Esta solución, que
implica la elaboración de índices
encadenados, no resuelve otro
problema, cual es la falta de acti-
vidad de las estimaciones a pre-
cios constantes (principalmente
cuando se trabaja a precios del
año base, pero también cuando
se hace a precios del año ante-
rior), por lo que el INE, al igual que
otras oficinas nacionales de esta-
dística europeas, decidió publicar
los índices encadenados de volu-
men (y los implícitos de precios)
y no publicar cuadros de valores a
precios constantes (13).

— La base 2000 de la CNE su-
puso también la implantación de
la medición indirecta de la pro-
ducción de los servicios de inter-
mediación financiera (SIFMI) y de
su asignación a los sectores que
los consumen. Hasta la base 2000,
no se medía la producción de es-
tos servicios, que se incluían en el
Sistema por el monto de los inte-
reses percibidos menos los inte-
reses pagados por los interme-
diarios financieros, monto que 
se hacía consumir intermediaria-
mente a un sector ficticio, lo que
llevaba a alterar a la baja el mon-
to del PIB (entre otras cosas, por-
que determinados servicios fi-
nancieros se consumen por los
hogares como consumo final). La
medición de los servicios de in-
termediación financiera medidos
indirectamente (SIFMI) se basa en
el cálculo de un tipo de referencia
único que se aplica tanto a los
fondos depositados en los inter-
mediarios financieros como a los
fondos prestados por ellos, obte-
niéndose la producción de éstos
(es decir, su SIFMI) por diferencia
entre la masa de intereses efecti-
vamente pagados/recibidos y los
pagados/recibidos aplicando el
tipo de referencia. Otros detalles
del SIFMI y su asignación pueden
consultarse en la publicación del
Banco de España Registro de los
servicios de intermediación finan-
ciera en contabilidad nacional,
2005 (14). El Banco de España
calcula los SIFMI y los remite al INE
junto con la información de base
de las cuentas no financieras de
la mayor parte de las agrupacio-
nes institucionales del sector ins-
tituciones financieras.

Por otra parte, se pueden enu-
merar, entre los retos pendientes,
los siguientes:

— No existen archivos elec-
trónicos que permitan acceder a
las series históricas de la CNE, las
CFEE, la BdP, la PII. Dado el interés
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que tiene para los historiadores y
los investigadores en general ac-
ceder a esta información, se de-
berían adoptar las medidas nece-
sarias para facilitar el acceso a
estos datos por medio de ficheros
con formatos normalizados.

— Están pendiente de elabo-
rarse, en España y en la mayoría
de los países de la UE, balances no
financieros, es decir, la determi-
nación de los activos no financie-
ros, o stock de capital (valoración
a precios de mercado de los in-
muebles, viviendas, equipo indus-
trial...), del total de la economía y
de las diferentes agrupaciones ins-
titucionales. El programa de trans-
misión de datos de cuentas na-
cionales de los países a Eurostat
—que está en el último trámite
previo a su aprobación como un
reglamento del Parlamento y del
Consejo Europeos (15)—, esta-
blecerá que los países deberán
transmitir los balances no finan-
cieros a partir del año 2007, em-
pezando con los datos de 1995,
en un plazo de 24 meses poste-
rior a la fecha a que vaya referi-
da la última información. España
se ha acogido a una derogación
(aplazamiento) por la cual no em-
pezará a transmitir estos datos
hasta 2010, empezando con los
datos referidos al año 2000. Com-
pletar esta laguna estadística per-
mitirá facilitar a los analistas in-
formación que les evitará hacer
inferencias sobre un agregado tan
crucial en la situación que atra-
viesa la economía española como
es la riqueza no financiera, basa-
da en indicadores indirectos y
poco detallados.

— Cabe terminar esta enu-
meración mencionando el mayor
reto que la revisión en curso del
SCN/SNA 93 (que supondrá a su vez
una revisión del SEC/95), que con-
cluirá en 2010, va a plantear a los
contables nacionales: la estima-
ción de las obligaciones contraí-

das con sus afiliados por los fon-
dos de pensiones que operan sin
constitución de reservas (unfun-
ded) controlados por, o depen-
dientes de las administraciones
públicas. En el caso de España, es-
tos fondos de pensiones son el Sis-
tema de Seguridad Social y el de
Clases Pasivas de los funcionarios
de la Administración del Estado.
La contrapartida de tales pasivos
de las administraciones públicas
son los activos que los afiliados a
estos regímenes (los hogares) tie-
nen frente a estos sistemas de
pensiones. De las discusiones en
curso sobre la reforma del SNC/SNA
93 se deduce que es posible que,
para atender una demanda de 
los países europeos, las estima-
ciones que, en su momento, se
realicen sobre la cuantía de estos
pasivos (evidentemente por mé-
todos indirectos y enmarcados en
el cálculo actuarial y en datos de-
mográficos) no figuren dentro de
las cuentas de las administracio-
nes públicas que forman parte del
bloque central de cuentas de los
sectores institucionales, sino que
se integren en el Sistema en unos
cuadros complementarios. Sin em-
bargo, es evidente que, antes o
después, estas estimaciones figu-
rarán en el cuadro central de cuen-
tas y que, incluso como informa-
ciones complementarias, serán
una referencia de primera magni-
tud para poner en evidencia la sos-
tenibilidad de los sistemas públicos
de pensiones, que es el objetivo
último de la contabilización en los
sistemas de cuentas nacionales de
estos derechos y obligaciones.

Por último, es necesario dejar
constancia de que los logros aquí
reseñados derivan en gran medi-
da del impulso europeo, enten-
diendo por tal el resultado de dis-
cusiones y acuerdos en el ámbito
de los comités, grupos de trabajo
y task forces que se vienen cele-
brando en el ámbito de la Unión
Europea. En estas reuniones par-

ticipan el Sistema Estadístico Eu-
ropeo (formado por Eurostat y los
INE) y el conjunto de unidades que
se ocupan de la función estadísti-
ca en el Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales (SEBC), formado por
la Dirección General de Estadísti-
ca del BCE y por los departamen-
tos estadísticos de los bancos cen-
trales nacionales pertenecientes al
SEBC. Ambos sistemas coordinan
sus actividades en el ámbito del
Comité de Estadísticas Moneta-
rias, Financieras y de Balanza de
Pagos (CMFB). La naturaleza de la
función estadística hace que es-
tos contactos sean muy intensos,
porque la producción estadística
se basa en la aplicación de méto-
dos comunes que, en definitiva,
son convenciones y acuerdos que
facilitan la comparabilidad en el
espacio de los resultados obteni-
dos. Por otra parte, en la inmensa
mayoría de los casos, los requeri-
mientos que se reciben de los or-
ganismos de la UE, se concretan en
reglamentos y guidelines que fi-
jan con una gran precisión el ám-
bito y los aspectos prácticos de las
contribuciones nacionales. Esos
requerimientos están siendo es-
pecialmente intensos en lo relati-
vo a las estadísticas económicas
en general, y a las reseñadas en
este artículo en particular, por lo
que las autoridades nacionales 
deben dedicar recursos coheren-
tes con esa demanda, si no se
quiere afectar a los niveles de ca-
lidad alcanzados.

NOTAS

(*) El autor agradece las sugerencias reci-
bidas de Eduardo Rodríguez Tenés, Beatriz
Sanz, Alfredo Cristóbal, Miguel Ángel Me-
néndez, Luis Gordo y Carlos Torregrosa, quie-
nes no son responsables de los errores que se
hayan podido deslizar en el texto.

(1) La corrección de los efectos estacio-
nales y de calendario se ha aplicado a los da-
tos trimestrales de la base 2000, que se inician
en I-1995. Esta corrección es la recomendada
por Eurostat. Los datos trimestrales de la base
1986, que se inician en I-1970, se corregían
también de efectos estacionales y de calen-
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dario y, además, de componentes irregulares,
lo que, en la práctica, implicaba recoger la
evolución del ciclo-tendencia que producía un
cierto «aplanamiento» en la evolución de las
series.

(2) La cuenta de operaciones con el resto
del mundo, aludida más arriba, no correspon-
de a ningún sector institucional. Estos últimos
son agrupaciones de entidades jurídicas (ad-
mitiendo ciertas simplificaciones), mientras que
la cuenta de operaciones con el resto del mun-
do recoge las realizadas entre los sectores re-
sidentes en el país y los sectores residentes en
otros países. Es decir, las operaciones reflejadas
en esta cuenta no atendiendo a ningún crite-
rio institucional.

(3) En la publicación Contabilidad Nacional
de España 1954-1964, publicada en 1969 por
el Instituto de Estudios Fiscales, y a la que se
hace referencia más adelante, se cita a la Con-
tabilidad Nacional de España de 1954, entre
los trabajos realizados por la Secretaria Gene-
ral Técnica del Ministerio de Hacienda, aunque
se precisa que fue editada por la Facultad de
Ciencias Políticas y Económicas de la Universi-
dad de Madrid y por el Instituto de Economía
Sancho de Moncada La precisión es relevante
porque, como se verá más adelante, los datos
de 1954 se fueron integrando en una serie úni-
ca, sujeta a revisiones, elaborada bajo los aus-
picios de la SGT del Ministerio de Hacienda.

(4) SNA 93 3.12 y SEC 95 1.33. Hay ope-
raciones de bienes y servicios, de distribución
(ambas se registran en las cuentas corrientes 
de los sectores institucionales) y operaciones
financieras (que se registran en la cuenta fi-
nanciera).

(5) Los pasivos (desde la óptica del deu-
dor), son la contrapartida de los activos finan-
cieros (desde la óptica del acreedor), y por tan-
to se refieren siempre a los mismos instrumentos.
Un depósito de un particular en una entidad de
crédito es un activo financiero del particular
frente a la entidad de crédito y un pasivo de la
entidad de crédito frente al particular. Por esta
razón se hace referencia en el texto a «activos
financieros» cuando se alude a los instrumen-
tos, sin matizar a «y pasivos».

(6) Aunque los balances financieros pro-
porcionan base conceptual y estadística de los

estudios de riqueza y deuda, los analistas (e
incluso textos legales) recogen determinadas
simplificaciones para referirse a un conjunto
de activos financieros o de pasivos. Por ejem-
plo, se suele excluir del concepto deuda a aque-
llos pasivos que no están materializados en ins-
trumentos negociables, lo que, en la práctica,
reduce su ámbito a los pasivos materializados
en prestamos y créditos no comerciales.

(7) Están disponibles cuentas de otros flu-
jos completas (es decir, con el mismo nivel de
detalle que las cuentas de las operaciones fi-
nancieras y los balances) que se difundirán
cuando se generalicen este tipo de trabajos en
los restantes países que elaboran cuentas fi-
nancieras. Mientras tanto, esta información
más detallada está a disposición de los analis-
tas del Banco de España, que la toman en con-
sideración en sus estudios sobre la evolución de
la economía española difundidos en las publi-
caciones oficiales del Banco de España.

(8) El Banco de España está llevando a
cabo trabajos para garantizar la accesibilidad
en Internet de estas series históricas. Se prevé
que estos trabajos concluyan en la primera mi-
tad de 2007.

(9) El primer Manual de Balanza de Pa-
gos fue editado por el FMI en 1948, y se basó
en la experiencia de los países que habían em-
pezado a elaborar balanzas de pagos en el
primer cuarto del siglo XX. La primera versión
del Sistema Normalizado de Cuentas Nacio-
nales de la OCDE data de 1952 y el primer Sis-
tema de Cuentas Nacionales (SCN/SNA) de la
Oficina Estadística de Naciones Unidas, de
1953. En 1939 la Liga de las Naciones publi-
có una serie de la renta nacional de 26 países
referida a la década precedente, que consti-
tuye la primera publicación internacional de
esa naturaleza.

(10) El Banco de España venía publican-
do desde 1984 una serie mensual de lo que
denominaba «Registro de Caja» que, dado su
cobertura y detalle, constituía la base funda-
mental de la BdP. Las principales diferencias
entre ambas estadísticas eran que la BdP sus-
tituía los cobros y pagos comerciales del Re-
gistro de Caja por la información aduanera y
reordenaba determinadas rúbricas para adap-
tarlas a la presentación del Manual de la Ba-
lanza de Pagos. La experiencia en la elabora-

ción de este trabajo explica que el Banco de
España pudiera elaborar balanzas de pagos
mensuales después de la abolición del control
de cambios en febrero de 1992. Debe tener-
se en cuenta que la abolición del control de
cambios no llevó aparejada la desaparición de 
su base estadística, dado que el Real Decreto
1816/1991, que liberalizó totalmente las tran-
sacciones con el exterior, estableció la obliga-
ción de facilitar información sobre ellas, con
efectos tanto estadísticos como fiscales.

(11) De los principales componentes de
los activos y de los pasivos frente al resto del
mundo, como son las reservas exteriores y la
deuda exterior, se publicaron series mensua-
les que se inician a principios de los años cin-
cuenta y de los años setenta del siglo pasado,
respectivamente.

(12) Por ejemplo, el PIB del año X a precios
constantes del año Y obtenido por el lado de
la oferta debe ser igual al PIB que se obtiene
para el año X a precios del año Y desde el lado
de la demanda.

(13) Por falta de actividad, se entiende el
que la suma de los componentes de un agre-
gado a precios constantes (obtenido dividien-
do el valor a precios corrientes de cada uno de
los componentes que se suman por los índi-
ces de precios que reflejan su evolución en el
período) no es exactamente igual al valor a
precios constantes del agregado en cuestión
obtenido dividiendo su valor a precios corrientes
por el índice de precios medio ponderado de
sus componentes. Esas diferencias derivan de
que la estructura de los componentes del agre-
gado no es idéntica en los dos años que se
comparan. Véase en www.ine.es la nota in-
formativa sobre los principales cambios meto-
dológicos en la CNE base 2000.

(14) La publicación, elaborada por el De-
partamento de Estadística y Central de Balan-
ces, puede encontrarse en las notas estadísti-
cas 1 y 3 que el Banco de España difunde en
Internet (dhttp://www.bde.es/informes/be/no-
test/notest.htme).

(15) Ese Reglamento sustituirá al Regla-
mento del Consejo 2223/96 (Reglamento
SEC/95), en lo relativo a la transmisión de cua-
dros de cuentas nacionales con fines comu-
nitarios.
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