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1 RASGOS BASICOS



1 Introduccién

Rasgos basicos

En 2008 la economia mundial experimentd cambios trascendentales que quebraron el mayor
periodo de crecimiento continuado desde los afios sesenta. Las turbulencias en los mercados
financieros internacionales presentes desde el verano de 2007 se transformaron en los Ulti-
mos meses del afo en una profunda crisis financiera global, que ha generando una situacion
de recesion econdémica que alcanza ya a todas las principales economias.

La escalada de la crisis financiera en septiembre de 2008 intensifico el proceso de desapalan-
camiento en el que se hallaba inmerso el sistema financiero, al tiempo que agravé sus efectos
sobre la actividad real, extendiéndose a las economias emergentes —que hasta ese momen-
to habian dado muestras de cierta resistencia— y provocando que algunos paises registraran
tasas de crecimiento del PIB muy negativas en el cuarto trimestre del ejercicio pasado y en el
primero del actual.

La pardlisis de la demanda indujo un drastico cambio de tendencia de la inflacion a nivel mun-
dial a lo largo del afio. Hasta el verano, habia alcanzado registros muy elevados como conse-
cuencia de los notables incrementos en los precios del petrdleo, de los alimentos y de otras
materias primas no energéticas. Sin embargo, a medida que la creciente debilidad de la eco-
nomia mundial contrajo la demanda de petrdleo y de materias primas, sus precios reacciona-
ron intensamente a la baja y afectaron tanto a las tasas de inflacion observadas como a las
perspectivas sobre la misma, que se redujeron notablemente dentro de un clima recesivo
global.

Las autoridades econdmicas reaccionaron frente a esta conjuncion de factores adversos con
contundencia, con el objetivo de dar soporte al sistema financiero, salvaguardar su funciona-
miento y estimular la economia. Los gobiernos disefiaron planes de apoyo a los sistemas fi-
nancieros y adoptaron paquetes de impulso fiscal relativamente ambiciosos. Los bancos cen-
trales, por su parte, modificaron a lo largo del afio el tono y el propio marco operativo de sus
politicas monetarias para adaptarlas al cambio de escenario global. Tras la intensificacion y la
globalizacion de la crisis financiera, las respuestas de politica monetaria se hicieron mas unifor-
memente expansivas, instrumentandose importantes recortes en los tipos de intervencion,
que alcanzarian en algunos casos niveles minimos historicos, al tiempo que las politicas de
abundante provision de liquidez adquirieron un gran protagonismo.

En la economia espafola, las perturbaciones generadas por la grave crisis economica y
financiera mundial vinieron a superponerse al proceso de ajuste interno que se habia inicia-
do con anterioridad —como consecuencia de los desequilibrios acumulados durante la
larga e intensa expansion previa—, y que estaba siendo impulsado, sobre todo, por la correc-
cién de los excesos del sector inmobiliario y de los altos niveles de endeudamiento del
sector privado. La confluencia de ambos procesos se tradujo en un severo aumento de la
incertidumbre, un descenso vertiginoso de la confianza, un notable endurecimiento de las
condiciones de acceso a la financiacion y una erosion considerable de la riqueza del sector
privado. Las fuerzas contractivas que desencadend este proceso precipitaron a la econo-
mia espafola a una intensa recesion, en paralelo con las tendencias recesivas globales.
A pesar del cambio de tono de la politica monetaria y de las medidas expansivas adoptadas,
la economia espafiola mostré una continuada pérdida de impulso, que se acentud en la
segunda mitad del afio, cuando se registraron descensos del PIB en dos trimestres conse-
cutivos, por primera vez desde 1993, que le llevd a cerrar el gjercicio con un descenso del
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2 La economia mundial
en un entorno de crisis
financiera internacional

Un afio de cambios
trascendentales para la
economia mundial, en el que se
trunco el mayor periodo de
crecimiento continuado desde

los anos sesenta

2.1 LA CRISIS FINANCIERA
GLOBAL

El sistema financiero
internacional experimentd sus
momentos mas dificiles en

varias generaciones

0,7% en términos de la tasa interanual. Esta pauta recesiva se hizo mas visible en el primer
trimestre de 2009, con un retroceso del producto del 3% en tasa interanual, segun los
datos publicados con posterioridad al envio de este Informe a edicidn. La informacion dis-
ponible para el segundo trimestre parece apuntar, como esta ocurriendo a nivel mundial, a
una menor intensidad de las tendencias contractivas.

Por su parte, el panorama inflacionista cambié drasticamente a lo largo del gjercicio, en linea
con los desarrollos que se observaron a nivel mundial y con el subito debilitamiento de la de-
manda. Tras haber aumentado significativamente en la primera parte del ano, la tasa de cre-
cimiento del IPC disminuyd rapidamente, reflejando el efecto de la correccion del precio del
petréleo y de otras materias primas y el menor pulso del gasto, lo que condujo a que el dife-
rencial de inflacion con la zona del euro se tornara negativo a partir del mes de diciembre, por
primera vez desde el inicio de la UEM. También el déficit externo invirtid su tendencia y empe-
z6 a reducirse con bastante intensidad. Los procesos inducidos por el fuerte ajuste del gasto
interno estan propiciando asi una reabsorcion relativamente rapida de algunos de los desequi-
librios pendientes de correccién, aunque lo estan haciendo a través de una paralizacion brus-
ca de la actividad, con elevados costes en términos —sobre todo— de caida del empleo y
aumento del paro.

En este capitulo se aborda el analisis de la situacion que atraviesa la economia espafola
en el marco de la crisis econdmica y financiera mundial y los retos de politica econdmica
que la misma plantea para aliviar las fuerzas contractivas e impulsar un pronta recupera-
cién sobre bases equilibradas y sostenibles. En el capitulo 2 de este Informe se profundi-
za, desde una perspectiva mas analitica y con un enfoque selectivo, en algunos de los
aspectos del impacto de la crisis mundial sobre el ajuste de la economia espafiola, pres-
tando particular atenciéon a las implicaciones sobre los condicionantes de la creaciéon de
empleo.

2008 fue, sin duda, un afno de cambios trascendentales para la economia mundial, en el que
se materializaron con toda crudeza los riesgos identificados en 2007 y se truncd el mayor
periodo de crecimiento continuado desde los afos sesenta. Las turbulencias financieras que
nos acompafaban desde el verano de 2007 devinieron en los Ultimos meses del afio pasado
en una profunda crisis financiera global que ha traido consigo una situacion de recesion eco-
némica que alcanza ya a casi todas las principales economias, incluida el area del euro. Ante
la conjuncién de factores adversos, las autoridades econémicas reaccionaron con contun-
dencia, de modo casi simultaneo vy, en alguna medida, coordinado, con el objetivo de dar
soporte al sistema financiero, salvaguardar el flujo de crédito a la economia, restablecer la
confianza de los agentes y sostener la demanda agregada. Sin embargo, el proceso de re-
troalimentacion entre ambas fuerzas recesivas —la financiera y la real— conformaron una si-
tuacion econdmica y financiera de extrema fragilidad y unas perspectivas muy negativas para
2009.

El sistema financiero internacional experimentd en 2008 sus momentos mas dificiles en varias
generaciones. El contexto macroecondmico benigno y de reducida volatilidad que caracteri-
z6 a la economia mundial en los afos inmediatamente anteriores al inicio de la crisis en
agosto de 2007 habia dado lugar a una situaciéon de infravaloracion del riesgo, en la que,
impulsados por tipos de interés reales reducidos en términos histdricos y un extraordinario
dinamismo del crédito, los precios de los activos reales y financieros se situaron en niveles
histéricamente elevados. También era muy elevado el grado de apalancamiento alcanzado
por el sistema financiero, asi como por el endeudamiento del sector privado no financiero en
algunos paises.
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En la primera parte del afo, las
turbulencias financieras se
extendieron, llegando a
comprometer la solvencia de
algunas entidades

sistémicamente relevantes

La escalada de la crisis en
septiembre aceleré el proceso
de desapalancamiento del
sistema financiero y aumento
los riesgos de una severa

contraccion del crédito

En estas circunstancias, el cambio de ciclo inmobiliario en Estados Unidos, en torno a cuyo mercado
hipotecario se habia desarrollado un entramado de complejos mecanismos de transferen-
cia de riesgos desde las entidades originadoras de los préstamos hacia otros agentes, dio
paso en los primeros meses de 2007 a un incremento de la morosidad de las hipotecas de
alto riesgo (subprime), que a la postre actuaria de detonante de la actual crisis financiera
global. Pronto se constato el potencial de contagio que, a pesar de su origen relativamen-
te localizado, poseian las turbulencias financieras iniciadas en el verano de 2007. La abrup-
ta reevaluacion del riesgo en un contexto de alto apalancamiento desencadend una dras-
tica disminucién de la liquidez en muchos mercados, amplificada por la complejidad de
algunos de los instrumentos en el epicentro de las turbulencias (productos estructurados)
y por la opacidad con la que se realiz6 la distribucion de los riesgos a través del denomi-
nado modelo de originar para distribuir, cuya expansion habia alentado el extraordinario
dinamismo del crédito en los ultimos afios. Con todo, pocos podrian prever entonces el
conjunto de instituciones, activos, mercados y economias que finalmente se verian afecta-
dos.

En la primera parte de 2008, las turbulencias y disfuncionalidades de los mercados financieros
persistieron y se extendieron, llegando a comprometer la solvencia de algunas entidades sis-
témicas. Durante este periodo, los bancos centrales incrementaron el suministro de liquidez
en los mercados interbancarios y los gobiernos llevaron a cabo operaciones selectivas de
rescate de entidades sistémicas en dificultades, como fue el caso del histérico banco de in-
version Bearn Stearns, que, merced al apoyo de la Reserva Federal, fue adquirido por JP Morgan
Chase en marzo. En septiembre, tras la intervencion de Freddie Mac y Fannie Mae —agencias
que desempefian un papel central en el mercado hipotecario americano—, la quiebra del
banco de inversion Lehman Brothers y el rescate de la aseguradora AlG, los mercados finan-
cieros se precipitaron en una crisis global que colocd al sistema al borde del colapso y que
golped con fuerza a los bancos europeos directamente involucrados en la distribucion de
riesgos originados en Estados Unidos.

La escalada de la crisis financiera en septiembre dio lugar a un periodo caracterizado por
la aceleracion en el proceso de desapalancamiento en el que se halla inmerso el sistema
financiero y que conlleva el riesgo de una contraccion intensa del crédito. La gran incerti-
dumbre y la volatilidad que se instalaron en los mercados (véase grafico 1.1) tuvieron su
reflejo mas visible en las bolsas, que entre mediados de septiembre y marzo de 2009 lle-
garon a caer en torno al 30% en las principales economias, y en algunos mercados cam-
biarios. Ademas, tuvieron lugar un marcado incremento de las primas de riesgo crediticio
y, a pesar de la relajacion de las politicas monetarias, un notable endurecimiento de las
condiciones de financiacion.

Numerosos factores contribuyeron a la propagacion e intensificacion de la crisis. La pér-
dida de confianza en la valoracién de los activos inicialmente afectados —algunos de gran
complejidad— y la opacidad de las pérdidas resultantes se convirtieron pronto en incerti-
dumbre sobre la situacion patrimonial de aquellas instituciones financieras que los tenian
en sus balances o que estaban expuestas a través de lineas de crédito a estructuras fuera
de balance, dando lugar a un incremento significativo del riesgo de contrapartida. Cerrado
el acceso a los mercados de financiacion mayorista a plazos mas alla del muy corto y
compelidas a incrementar sus ratios de solvencia en un contexto de elevada aversién al
riego que no resultaba el mas propicio para la captacion de capital privado, las entidades
financieras se vieron abocadas a un proceso desordenado de desapalancamiento me-
diante la liquidacion de activos. A su vez, la venta masiva de activos a precios de saldo en
mercados poco liquidos derivd en nuevas pérdidas y provocod externalidades negativas
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EVOLUCION DE INDICADORES FINANCIEROS INTERNACIONALES

DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES
INTERBANCARIO - REPO A TRES MESES

GRAFICO 1.1
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FUENTES: Banco de Espafia, Bloomberg y Datastream.

a. Elaborados a partir de las primas de los seguros de riesgo crediticio (credit default swaps o
CDS).

b. Para Estados Unidos, elaborado a partir de los CDS sobre la deuda de los principales bancos.
Para Europa, indice iTraxx financiero.

c. Investment grade indica que el indice incluye la deuda de entidades con rating igual o mejor
que BBB para Standard & Poor's y Fitch. Las de peor calificacion se incluyen en el indice
crossover.
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Las turbulencias iniciales se
fueron trasladando a otros
activos, mercados y economias,
hasta devenir en lo que es hoy

una crisis financiera global

Los efectos de la crisis sobre la
economia real se han hecho
patentes en una situacion de

recesion econdmica global

2.2 LA CRISIS ECONOMICA

El deterioro de la situacion
econdmica fue progresivo

a lo largo del ejercicio

En la primera mitad del afo,
la actividad de los paises
desarrollados comenzd a verse

afectada

para otras entidades financieras inicialmente no expuestas a los activos afectados en
primera instancia, pero que entraron también en un circulo vicioso de pérdidas por depre-
ciacion de los activos en su balance, deterioro de las ratios de solvencia y liquidacion de
activos.

Estas tendencias pusieron en cuestion la viabilidad a largo plazo de modelos de negocios
que, en algunos casos apoyados en una regulacion mas laxa, habian mostrado un gran di-
namismo en los ultimos afos y habian desarrollado un entramado de complejas interrelacio-
nes dentro del sector financiero. En primer lugar, se puso de manifiesto la vulnerabilidad de
aquellas entidades bancarias (en particular, la gran banca de inversién) que habian descan-
sado excesivamente en los mercados de capitales para financiar con deuda a corto plazo la
expansion —muchas veces agresiva— de sus balances. También, las pérdidas en las que in-
currieron las compafias de seguros monolines, que habian avalado en los Ultimos afos las
emisiones de algunos de los instrumentos que estaban en el centro del problema crediticio,
pusieron en cuestion su solvencia, minando la base misma sobre la que se asentaba su nego-
cio. Finalmente, los fondos de inversion alternativa (hedge funds), cuyas altas rentabilidades se
basaban en la posibilidad de realizar inversiones financiadas en buena parte con apelacién al
crédito, experimentaron desinversiones significativas. En cualquier caso, en un contexto de
elevada integracion y complejas interconexiones entre entidades financieras, las turbulencias
iniciales se fueron trasladando a otros activos, mercados y economias —incluidas las emer-
gentes—, que mostraron una cierta resistencia en primera instancia, hasta devenir en lo que es
hoy una crisis financiera global que no tiene parangén en los Ultimos 70 anos.

En los ultimos meses de 2008 y principios de 2009 los efectos de la crisis financiera sobre la
economia real han quedado patentes, dando lugar a una situacion de recesion que alcanza ya
a casi todas las principales economias. Esto ha traido consigo que el foco de atencion se haya
trasladado hacia un nuevo proceso de retroalimentacion, esta vez desde el sector real al finan-
ciero.

En 2008 se prolongd la pérdida de ritmo del crecimiento mundial, que se habia iniciado a mediados
de 2007. En el conjunto del afio, el PIB crecio en torno al 3%, desde el 5,2 % observado un afio
antes. El deterioro de la situacion econdmica fue progresivo a lo largo del gjercicio, lo cual se vio
reflejado en sucesivas revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento e inflacion por parte de
organismos publicos y privados. No obstante, a partir del tercer trimestre la desaceleracion se in-
tensificd abruptamente y algunos paises registraron tasas de crecimiento muy negativas en el
cuarto trimestre del gjercicio pasado y en el primero del actual (véase grafico 1.2). La informacion
mas reciente apunta, no obstante, a una menor intensidad de las tendencias contractivas.

En la primera parte del aho, la actividad de los paises desarrollados comenzo a verse afectada
por el impacto de los elevados precios de las materias primas vigentes en ese momento y por
las turbulencias financieras que se estaban transmitiendo hacia la demanda agregada a través
de diversos canales. En primer lugar, las decisiones de gasto de familias y empresas se fueron
adaptando al contexto de condiciones financieras mucho mas restrictivas, tanto por el au-
mento de los tipos de interés y primas de riesgo como por la menor disponibilidad del crédito.
Ademas, la reduccion del precio de los activos financieros e inmobiliarios generd un importan-
te efecto riqueza negativo, que, junto con la caida de la confianza, que provocd un aplazamien-
to de las decisiones de consumo e inversion, supuso una clara desaceleracion de la demanda
agregada a lo largo del aho. Los paises emergentes, sin embargo, continuaron registrando
elevados ritmos de crecimiento, lo que sostuvo en cierta medida la demanda exterior de las
economias avanzadas y limité la intensidad del ajuste de la actividad al nuevo escenario ma-
croecondmico.
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La persistencia y la extension
de los problemas financieros
provocaron que hacia finales
del verano la economia mundial
mostrara ya signos inequivocos
de debilidad intensa

y generalizada

La inflacién también registrd
un drastico cambio

de tendencia a lo largo del afo

PIB, CONSUMO PRIVADO, EMPLEO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
Tasas de variacion

PIB

UEM
ESPANA
ESTADOS UNIDOS

%

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

EMPLEO

UEM
m— ESPANA
s ESTADOS UNIDOS

GRAFICO 1.2

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

CONSUMO PRIVADO FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
UEM UEM
ESPANA ESPANA
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
% %
6 15
5 10
4
5
3
0
2
1 -5
0 -10

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

Hacia el otofio, no obstante, la persistencia y el agravamiento de los problemas financieros pro-
vocaron que la economia mundial mostrara ya signos inequivocos de debilidad intensa y ge-
neralizada, tanto sectorial como geograficamente, que se hicieron muy evidentes en el marca-
do deterioro de los indicadores de comercio mundial. Por su parte, se quebrd la relativa
resistencia que, con matices, habian registrado las economias emergentes, y la mayor parte
de ellas —incluida China— sufridé una brusca desaceleracion, aunque todavia mantenia
tasas de crecimiento positivas. La correccion fue también muy patente en los indicadores fi-
nancieros y las perspectivas econémicas se ensombrecieron de forma muy acusada. Algunos
de los paises emergentes con mayores vulnerabilidades entraron en crisis, lo que exigid la
activacion de mecanismos de resolucion de tipo multilateral.

La inflacion también presentd un importante cambio de tendencia a lo largo del afio. Hasta el
verano, como consecuencia de los notables incrementos en los precios del petréleo, de los
alimentos y de otras materias primas no energéticas, se alcanzaron registros muy elevados.
Sin embargo, a medida que la creciente debilidad de la economia mundial contrajo la deman-
da de petrdleo y de materias primas, sus precios reaccionaron intensamente a la baja y afec-
taron tanto a las tasas de inflacién observadas como a las expectativas sobre la misma, que
se redujeron notablemente.
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El area del euro se vio afectada
con intensidad por los
desarrollos globales y por la

caida de la demanda exterior

Los bancos centrales
maodificaron a lo largo del afo el
tono y el marco operativo de
sus politicas monetarias para
adaptarlas al cambio de

escenario global

El cambio en el panorama
econdmico por el agravamiento
de la crisis financiera en
septiembre tendié a uniformar
las respuestas de politica

monetaria
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A pesar de partir de una situacion relativamente mas favorable, el area del euro no permanecio
inmune a los desarrollos globales y a la caida de la demanda exterior. Si bien los efectos reales
de las turbulencias financieras se percibieron con cierto retardo, estos fueron muy claros en el
segundo semestre del afio, de manera que 2008 finalizé con una economia en recesion muy
profunda, situandose el nivel del PIB en el cuarto trimestre un 1,5% por debajo del de un afio
antes. Por su parte, la inflacion, que habia alcanzado tasas alrededor del 4% a mediados de
2008, se desaceleré marcadamente en los Ultimos meses del afio y principios de 2009, debi-
do, en buena medida, a la caida de los precios de las materias primas, pero también al notable
debilitamiento de la demanda interna. El cambio intenso de las perspectivas tras el verano
termind de disipar los temores, surgidos en los meses previos, de que se desanclaran las
expectativas de inflacion, en un contexto en el que la tasa de inflacion habia alcanzado regis-
tros desconocidos desde el inicio de la UEM y resurgian, tras varios afos de contencion, las
demandas salariales por la escasa holgura del mercado de trabajo.

Los bancos centrales fueron adaptando a lo largo del ano el tono de sus politicas monetarias
al cambio de escenario global, crecientemente complejo. La heterogeneidad en las respues-
tas de politica monetaria en la primera parte de 2008 fue el resultado de discrepancias en las
situaciones ciclicas y perspectivas de cada economia, asi como de diferencias estructurales en
los mecanismos de transmision, factores que determinaron evaluaciones distintas del balance
de riesgos para la consecucion de los objetivos respectivos. Asi, la Reserva Federal prosiguiod
en estos meses el camino iniciado en 2007 de reducciones agresivas de los tipos de interés,
mientras que buena parte de las economias emergentes endurecian la politica monetaria. En el
area del euro, el Consejo de Gobierno del BCE —enfrentado a una situacion particularmente
complicada, en la que ya se percibia un cierto cambio en el dinamismo de la demanda, pero los
indicadores de utilizacion de la capacidad productiva no cedian y los salarios crecian a tasas
muy elevadas— decidié en julio aumentar un cuarto de punto el tipo de intervencion, con el
objetivo de prevenir la materializacion de los riesgos identificados para el objetivo de mantener
la estabilidad de precios a medio plazo.

El cambio radical de perspectivas econdmicas que se produjo tras la intensificacion y
globalizacion de la crisis financiera en septiembre tendié a uniformar el sentido de las
respuestas de politica monetaria. Disipados los riesgos inflacionistas del horizonte rele-
vante de la politica monetaria, los bancos centrales coincidieron en dar prioridad a evi-
tar que el proceso de desinflacion en el que se adentraban las economias occidentales
se tradujera en tasas de inflacion persistentemente por debajo de los objetivos —o, en
algunas areas, deflacion—, en un contexto en el que la intensa contraccion de la de-
manda agregada y el marcado deterioro de las perspectivas econdmicas amenazaban
con retroalimentar la crisis financiera. En una accion concertada sin apenas preceden-
tes, los bancos centrales de las principales economias del mundo redujeron los tipos de
interés en 50 pb a principios de octubre, iniciativa a la que siguieron nuevos recortes en
los meses finales de 2008 y principios de 2009. En el caso del area del euro, la reduc-
cion total de los tipos de interés ascendid a 325 pb, hasta situar el tipo de las operacio-
nes principales de financiacion en el 1% en mayo de 2009, nivel no observado desde el
comienzo de la UEM. La reduccidn, hasta el agotamiento en varios casos, de los mar-
genes de maniobra existentes en la actuacion convencional de la politica monetaria
provoco, en un contexto en el que subsistian distorsiones en segmentos relevantes del
mecanismo de transmision, que el énfasis se trasladara hacia ampliar la gama de medi-
das orientadas a reforzar la transmision de la bajada de los tipos de interés a los costes
financieros de los agentes y a facilitar la accesibilidad de estos a la financiacién, me-
diante la expansion del balance del banco central o el cambio de la composicion de su
activo.
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La provision de liquidez por
parte de los bancos centrales

alcanzd volimenes inusitados

También los gobiernos
respondieron con contundencia
ante la intensificacion de la

crisis financiera

2.3 PERSPECTIVAS Y RETOS

El horizonte previsto para 2009
apunta a una contraccion de la
economia mundial, con una
recesion profunda en las

economias desarrolladas

La efectividad que tengan
las respuestas de politica
econdmica condicionara
las perspectivas

de recuperacion

Las politicas de provision de liquidez por parte de los bancos centrales también adqui-
rieron un protagonismo inusitado desde el inicio de las tensiones financieras en agosto
de 2007. El desarrollo de la crisis a lo largo de 2008 —cuyos efectos, una vez mas, se
dejaron sentir con particular virulencia en los mercados interbancarios, que dejaron de
funcionar como mecanismos eficientes de distribucion de la liquidez— planted retos im-
portantes a los que los bancos centrales fueron respondiendo de una manera innovado-
ra, ampliando el suministro de liquidez con el fin de satisfacer directamente las necesi-
dades brutas del sistema. Dependiendo de los respectivos marcos operativos de partida,
las innovaciones implicaron el aumento del numero de instituciones que tenian acceso a
la financiacion del banco central, la ampliacion del colateral aceptado en las operaciones
de politica monetaria y el alargamiento de los plazos a los que se suministraba liquidez
al mercado.

También los gobiernos respondieron con contundencia ante la intensificacion de la crisis finan-
ciera. En la primera parte del ano, las actuaciones se habian centrado en el rescate puntual de
entidades sistémicas en dificultades, complementando las acciones de los bancos centrales
para evitar que los problemas de liquidez en el sector bancario se convirtieran en problemas de
solvencia. Sin embargo, los riesgos de colapso financiero y las perspectivas, cada vez mas
evidentes e intensas, de recesion global provocaron a partir de septiembre la aprobacion ge-
neralizada de planes de apoyo al sector financiero y de estimulo fiscal de la demanda agrega-
da. La amplitud de las medidas adoptadas y el volumen de recursos movilizados alcanzaron
dimensiones sin precedentes, si bien dentro de la gran variedad de enfoques que se derivaba
de las diferencias en las posiciones de partida y de la diversa forma en la que se manifiestan
las tensiones reales y financieras. En el recuadro 1.1 se enuncian de manera detallada —aun-
que sintética— las principales lineas de actuacion de la politica econdémica frente a las crisis en
las principales areas.

Las perspectivas econdmicas para 2009 plantean un horizonte de contraccion de la economia
mundial y de recesidn profunda en las economias desarrolladas, en un contexto en el que los
riesgos a la baja siguen siendo notables. Las Ultimas predicciones del FMI apuntan a que el cre-
cimiento mundial en 2009 se reducira en media anual hasta tasas ligeramente negativas, no
observadas desde la Segunda Guerra Mundial, y que este llegara a ser muy negativo en el caso
de las economias desarrolladas, incluida el area del euro. En estas Ultimas, es probable que,
como reflejo del abaratamiento de las materias primas, las tasas de inflacion retrocedan hasta
niveles muy moderados, o incluso negativos, en el transcurso del afio y que la mala situacion
econdmica se traduzca en riesgos a la baja para la inflacion y, en aquellos casos en los que las
expectativas de medio plazo estén insuficientemente ancladas, en la aparicion de riesgos de
deflacion. Las predicciones disponibles apuntan también a un escenario central en el que la ac-
tividad comenzaria a recuperarse gradualmente hacia finales de 2009 o en 2010, dependiendo
de las distintas areas, favorecida por la actuacion decidida de las politicas monetarias, fiscales y de
apoyo al sector financiero y, en algunas economias, por el saneamiento de la posicion de partida.
Sin embargo, la situacion econdmica actual es el resultado de perturbaciones intensas y globa-
les, de origen financiero, que han dejado al descubierto serias vulnerabilidades en los balances
de entidades financieras, empresas y, en algunos casos, familias, cuya absorcion puede ser mas
lenta de lo que contemplan hoy dichos escenarios centrales.

En cualquier caso, las perspectivas de recuperacion dependen enormemente de la efectivi-
dad que puedan tener las respuestas adoptadas por gobiernos y bancos centrales. Las ac-
ciones excepcionales que con caracter urgente se han tomado en todos los ambitos de las
politicas econdmicas han estado destinadas a solventar los retos mas urgentes de la crisis
financiera y a evitar que el deterioro de la actividad acabe por retroalimentarla. Con todo, el
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ACTUACIONES DE POLITICA ECONOMICA ANTE LA CRISIS

El desarrollo de la crisis financiera mundial ha requerido intervencio-
nes de politica econdmica de gran calado desde el verano de 2007.
En un principio, los esfuerzos se centraron en aliviar los problemas de
liquidez del sistema financiero y en rescatar de forma puntual entida-
des que pudieran conllevar riesgos sistémicos. Sin embargo, el veloz
deterioro de la situacion financiera y su impacto en la actividad eco-
nomica a partir de septiembre de 2008 abrieron paso a una etapa de
intensificacion de las respuestas de politica econémica. Los gobier-
nos de las principales economias aprobaron ambiciosos planes de
apoyo al sistema financiero y de medidas fiscales discrecionales, al
tiempo que los bancos centrales ampliaron su actuacion. La incerti-
dumbre sobre el volumen y la distribucion de las elevadas pérdidas
previstas en el balance de los bancos, las restricciones en los merca-
dos de financiacion y la extension e intensificacion de la desacelera-
cién econdmica realimentaban y agudizaban los problemas. Esta si-
tuacion —que continda en la actualidad— requirié sucesivas y cre-
cientes intervenciones publicas en todo el mundo. A su vez, la
elevada interconexion de las economias y el caracter global de
la crisis propiciaron también un cierto grado de coordinacion interna-
cional, particularmente en el ambito financiero.

Las autoridades monetarias, que venian atendiendo la elevada de-
manda de financiacion a corto plazo desde mediados de 2007, con-
tinuaron en 2008 ampliando sus mecanismos de provision de liqui-
dez y, en algunos casos, reduciendo los tipos de interés. A partir de
los acontecimientos de septiembre, se produjo un salto fundamental
en la respuesta de la politica monetaria: los bancos centrales recor-
taron drasticamente los tipos de interés y realizaron actuaciones con-
certadas sin precedentes —tanto de reduccion de tipos como de
prorroga y extension de los acuerdos para otorgar financiacion en
divisas—, al tiempo que abundaron en la flexibilizacion del marco
ordinario de provision de liquidez y comenzaron a hacer uso de
herramientas no convencionales. Asi, numerosos bancos centrales
introdujeron diversas facilidades especificas de compra o canje de
activos con multiples objetivos, como proveer de colateral de calidad
a las entidades, apoyar mercados financieros con problemas y favo-
recer los flujos de financiacion a determinados sectores. Todas estas
operaciones supusieron, ademas, una expansion sustancial del ba-
lance de los bancos centrales (véanse graficos 1y 2).

A partir de octubre, ante los graves problemas de refinanciacion y de
recapitalizacion que acuciaban al sistema bancario, los gobiernos
disenaron una respuesta inmediata de apoyo al sector financiero,
que en el caso de los paises de la UE se enmarcé dentro de unos
principios comunes concertados por los Jefes de Estado y de Go-
bierno y, a escala global, en el ambito del G 20. Estos planes tuvieron
como objetivo central restaurar la confianza. Asi, en primer lugar, tra-
taron de superar los peligros de desconfianza de los depositantes
mediante la ampliacion de los sistemas de garantia de depdsitos. En
segundo lugar, para salvaguardar la financiacion de los bancos se
facilitaron avales estatales a las emisiones bancarias, aunque tam-
bién se proporcionaron fondos publicos a través de préstamos y de
compra de activos de alta calidad. Por otra parte, la erosion de los
recursos propios de los bancos se afrontd en numerosos paises
mediante inyecciones de capital publico, que llegaron a suponer la
nacionalizacion de algunas entidades, y también, en alguno de ellos,
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a través de la adquisicion de activos de baja calidad. La compra de
estos activos, ademas de mejorar la solvencia de las entidades, de-
bia contribuir a limitar la incertidumbre sobre su valor, que ha sido un
aspecto clave en el transcurso de la crisis. De hecho, mas reciente-
mente, en una segunda generacion de esguemas, también se han
introducido programas diversos de proteccion del valor del activo de
los bancos.

En el marco de estos planes —cuyo desarrollo continda en la actuali-
dad—, se siguieron produciendo rescates de entidades de dimension
sistémica, particularmente en Estados Unidos y en Europa, al tiempo
que en paralelo proseguian los trabajos para una reforma del sistema
financiero global, que vienen impulsados a nivel internacional desde
el Financial Stability Forum y el G 20, y por el ECOFIN en la UE.

La magnitud del apoyo financiero es particularmente elevada en los
paises avanzados (véase grafico 3). En términos de las dotaciones
maximas, los recursos destinados a las inyecciones de capital se si-
tuarian por encima del 5% del PIB en Estados Unidos y cerca del 3% en la
UEM, con un peso relativo mayor en algunos paises pequeios euro-
peos —como Austria, Bélgica, Irlanda y Holanda—, donde ascende-
rian al 4%-6% del PIB. Las garantias sobre la deuda de los bancos
son mas elevadas en el Reino Unido, Estados Unidos, Holanda y
Suiza, donde sobrepasan el 30% del PIB; y tambiéen en Irlanda, don-
de las circunstancias excepcionales en septiembre de 2008 obliga-
ron al Gobierno a garantizar el pasivo de los seis principales bancos,
lo que supone mas del 200% del PIB. Por ultimo, las medidas de
canje/compra de activos y de financiacion directa superaron el 10%
del PIB en el Reino Unido y en Francia —en este Ultimo caso, a través
de una nueva agencia con participacion estatal que se financié a
través de emisiones con aval publico—. En Espafna se aprobd una
asignacion maxima cercana al 5% del PIB para adquirir valores de
elevada calidad en el balance de las entidades y se autorizo la con-
cesion de avales para un volumen de emisiones equivalente al 9% del
PIB en las medidas urgentes en materia econdmico-financiera apro-
badas en octubre.

La propagacion y la intensificacion de la crisis justificaron también la
adopcion de politicas discrecionales de estimulo de la economia.
Dentro de una gran diversidad, predominaron las medidas de au-
mento del gasto publico y, en especial, de la inversion publica. Adi-
cionalmente, la mayoria de los paises dirigié ayudas a los colecti-
vos y sectores mas afectados, incluyendo las pequefias y media-
nas empresas y los sectores de la construccion, del automovil y la
industria exportadora, en el caso de las economias emergentes. En
conjunto, segun las estimaciones del FMI, el estimulo fiscal de los
paises mas grandes ascenderia a mas del 4% del PIB entre 2008 y
20107, aunque con diferencias importantes por paises. Destacan, en
primer lugar, los paquetes de estimulo en Estados Unidos desde fe-
brero de 2008 y las iniciativas mas recientes en Japon, con un coste
en ambos casos en torno al 5% del PIB hasta 2010. En la economia
china, mas protegida del impacto directo de las turbulencias financie-
ras, pero mas expuesta a la caida del comercio mundial, se habria
destinado un gasto adicional cercano al 6% del PIB entre 2009 y

1. Véase Update on fiscal stimulus and financial sector measures, abril de 2009.



ACTUACIONES DE POLITICA ECONOMICA ANTE LA CRISIS (cont.)

2010. En la UE las iniciativas fiscales se concertaron a través del Plan
de Recuperacion Econémico Europeo, aprobado en diciembre, cuyo
impacto acumulado asciende al 1,5% del PIB. En el area del euro,
considerando el periodo 2008-2010, la magnitud de las medidas dis-
crecionales alcanzaria el 2% del PIB, siendo mas pequefia en Francia
0 en ltalia, mientras que en Espana y en Alemania superan el 3% del PIB.
Los paises emergentes del G 20, por Ultimo, han realizado también
importantes esfuerzos fiscales, de una magnitud similar a la de los
desarollados.

De acuerdo con los resultados de un ejercicio de simulacion?, el im-
pacto de estas medidas sobre el crecimiento del PIB seria de en
torno a 0,3 pp-0,5 pp para el area del euro, y ligeramente superiores
a esta cifra para Espafa. En Estados Unidos el efecto es muy superior:
en torno a 2 pp. En cualquier caso, la potencia de las medidas dis-
crecionales debe valorarse conjuntamente con el impulso fiscal pro-

2. Utilizando el modelo macroeconémico NIGEM de caracter mundial para
realizar simulaciones comparables entre paises. Se consideran solamente las
medidas adoptadas a partir de noviembre de 2008.
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RECUADRO 1.1

cedente de los estabilizadores automaticos, que resulta mas elevado
en las economias europeas por la mayor progresividad impositiva y
por el tamano de sus sistemas de proteccion social.

La actual crisis econémica y financiera esta suponiendo un desafio
para las autoridades econdmicas de todo el mundo. Durante 2008 se
produjeron cambios sin precedentes en las actuaciones de politica
economica para frenar el dramatico deterioro del sistema financiero y
de la actividad econémica. La efectividad de estas politicas dependera
en gran medida de su impacto sobre la confianza de los agentes y so-
bre el sistema financiero, y también del mantenimiento de un cierto
grado de concertacion global. Ademas, aunque muchas medidas tienen
un caracter transitorio y —en el caso de las dirigidas al sector financie-
ro— las cantidades satisfechas son todavia inferiores a las comprome-
tidas y se trata en muchos casos de inversiones con retorno, el impacto
sobre las cuentas publicas sera muy elevado, particularmente en los
paises desarrollados. Sera necesario mantener la confianza sobre la
estabilidad presupuestaria a medio plazo para minimizar los riesgos
de unos mayores tipos de interés y de unas perspectivas de aumentos de
impuestos que resten eficacia a los impulsos expansivos.

2 BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES. TOTAL ACTIVO
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4 MEDIDAS DISCRECIONALES DE ESTIMULO FISCAL
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FUENTES: Banco Central Europeo, Datastream, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espanfa.

a. Se trata de las cantidades maximas comprometidas en el anuncio de los distintos planes y en las actuaciones de rescate.
b. Se crea una agencia con participacion publica (SFEF) que emite con aval estatal y que presta a los bancos. En el caso de Francia, las garantias excluyen

las otorgadas a Dexia.

c. Elimpacto presupuestario en ltalia seré significativamente menor, porque se financia via impuestos.
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La correcta calibracion
de las intervenciones publicas
resulta extraordinariamente

complicada...

... pero es primordial que no

distorsionen la competencia...

...y evitar las tentaciones

de proteccionismo

Mas alla de retos mas
inmediatos, resulta
indispensable abordar las
reformas pertinentes en el area

de politicas macrofinancieras

hecho de que las politicas se estén adentrando en territorios inexplorados no deja de plantear
importantes zonas de incertidumbre sobre su efectividad Ultima.

La correcta graduacion de las intervenciones publicas es esencial, pero tanto su calibracion
como la necesaria insercidn en una perspectiva de medio plazo que reconozca la excepciona-
lidad de las circunstancias y contemple una senda de retorno a una situacion de mayor norma-
lidad resultan extraordinariamente complicadas. Asi, en el area de medidas gubernamentales
de apoyo al sector financiero y de politicas fiscales, la necesidad de acciones que ayuden a
resolver la incertidumbre todavia subyacente sobre la solvencia a largo plazo de instituciones
financieras y a estimular de forma suficiente la demanda agregada pueden chocar en algun
momento con la necesidad de asegurar la sostenibilidad a medio plazo de las finanzas publi-
cas. Los problemas de solvencia en algunos segmentos del sector financiero no deben trasla-
darse a un problema de acumulacion de riesgos en el sector publico que termine por elevar los
tipos de interés a largo plazo. En el area del euro, esta es una preocupacion relevante en algu-
nos casos a la luz de la evolucion de los diferenciales soberanos. También, el caracter global
de las perturbaciones que afectan a la economia exige cooperacion entre los paises y una
cierta coordinacion, particularmente a nivel de la UE, no solo de las respuestas a la crisis, sino
también de las estrategias de salida una vez que la economia se vaya normalizando.

La delimitacién adecuada del perimetro de las intervenciones publicas es otro elemento de
dificultad. Las medidas de apoyo a determinados segmentos del sector financiero y en algu-
nos casos de apoyo fiscal a sectores econdmicos concretos particularmente castigados por
la crisis plantea el problema de su efecto potencial sobre las parcelas que quedan fuera del
area de la intervencion publica. Por ejemplo, las garantias dadas a la deuda emitida por algu-
nos bancos han tenido el efecto deseado de reducir el riesgo de estas entidades, pero a su
vez tiene efectos sobre la financiacion de otros bancos y empresas no financieras, que ven
aumentado el coste de su financiacion. Asimismo, las inyecciones publicas de capital y la
extension de garantias sobre los sistemas financieros de algunos paises dejan expuestos los
sistemas financieros de aquellos otros (por ejemplo, las economias emergentes) que gozan
de menor margen en cuanto a la credibilidad de sus finanzas publicas. Es primordial a la hora de
disefiar actuaciones en los diversos ambitos de las politicas econdmicas que se intenten evitar
efectos colaterales no deseados, en particular sobre la competencia.

Ante todo, es fundamental evitar las tentaciones de proteccionismo. Los programas de apoyo
al sector financiero tienen un ambito nacional y estan disefiados con el objetivo de restaurar
el flujo del crédito a los agentes nacionales. Esto plantea toda una serie de retos para la inte-
gracion de los mercados financieros —particularmente, en Europa— vy el futuro de la banca
internacional, como es el caso de los paises con un sistema bancario conformado por filiales y
sucursales de matrices extranjeras. Igualmente, existen incentivos para que los planes fiscales
nacionales eviten, en algunos casos con medidas administrativas, la filtracion de los impulsos
fiscales al exterior o para proteger determinados sectores econdmicos de la competencia in-
ternacional. Este es un tema de extraordinaria complejidad, pero la historia ensefia que las
medidas proteccionistas son la receta mas segura para el desastre. También en este caso, es
necesaria una cierta coordinacion de las respuestas tanto a nivel internacional como, particu-
larmente, a nivel de la UE, por sus potenciales consecuencias sobre el mercado unico.

Hoy parece claro que el prolongado periodo de crecimiento estable y no inflacionario que
vivio la economia global en los ultimos ahos hizo olvidar importantes lecciones del pasado.
La crisis financiera que comenzo en el verano de 2007 y la profunda recesion econdmica que
ha traido consigo constituyen un recordatorio poderoso de los enormes costes que la ines-
tabilidad financiera inflige en las sociedades y de que las vulnerabilidades que conducen a
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3 Laevolucion

de la economia espariola
en un contexto
internacional de crisis

3.1 LOS CONDICIONANTES
EXTERNOS DEL AJUSTE

DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La crisis financiera
internacional, que se superpuso
al ajuste que habia iniciado

la economia espafola...

... generd un endurecimiento
de las condiciones de

financiacion...

esta se gestan precisamente en los periodos de bonanza, caracterizados por un exceso de
optimismo. Mas alla de afrontar decididamente los retos mas inmediatos, resulta indispensa-
ble que se aborden en paralelo las reformas pertinentes en el area de politicas macrofinan-
cieras con el doble objetivo de restaurar la confianza y reconstruir unas bases mas solidas
sobre las que asentar la recuperacion. Una regulacion y una supervision adecuadas consti-
tuyen la primera, y principal, linea de defensa contra la inestabilidad financiera, como ha sido
especialmente subrayado en los acuerdos alcanzados por el G 20 en su reunion del 2 de
abril en Londres. La regulacion y la supervision necesitan ser fortalecidas con vistas a limitar
la prociclicidad intrinseca del sistema financiero y a incrementar la resistencia ante riesgos
sistémicos, al tiempo que se preservan los beneficios de la innovacion. Las reformas en esta
area han de incluir, de forma prominente, la extension del perimetro de la regulacion a insti-
tuciones sistémicas que habian quedado fuera del marco regulatorio y la revision de los in-
centivos a los que se enfrentan instituciones financieras e inversores. Pero la experiencia
reciente hace también mas patente el nexo entre estabilidad financiera y politicas macroeco-
nomicas —particularmente, la politica monetaria— vy refuerza el argumento de que estas
deben actuar preventivamente ante riesgos de medio y largo plazo asociados a la emergen-
cia de desequilibrios, frecuentemente ligados al excesivo endeudamiento y a dinamicas in-
sostenibles del precio de los activos.

La evolucion de la economia espafiola a lo largo de 2008 estuvo condicionada por el agra-
vamiento de la crisis financiera internacional y el progresivo debilitamiento de la economia
mundial. Ambas perturbaciones se superpusieron al proceso de ajuste interno que se ha-
bia iniciado con anterioridad, impulsado por la correcciéon del sector inmobiliario y el eleva-
do nivel de endeudamiento del sector privado, hasta el punto de terminar adquiriendo un
caracter dominante en el desarrollo de la crisis. Aunque los canales de propagacion de la
crisis financiera y real fueron similares a los que se han descrito en el epigrafe anterior a
nivel internacional (endurecimiento de las condiciones de financiacion, crisis de confianza,
caida de la riqueza, descenso en los flujos comerciales), la transmision a la economia es-
pafiola de estas perturbaciones presentd algunos rasgos especificos diferenciales. Asi, en
sus etapas iniciales, la practicamente nula exposicion directa e indirecta de las entidades
de crédito espanolas a las hipotecas de alto riesgo estadounidenses, junto con su favora-
ble situacién financiera, atenud el impacto de estas perturbaciones sobre su posicién pa-
trimonial. A ello también contribuyd la dilatada vida media de la deuda viva emitida, que
hizo que las necesidades de refinanciacion a corto plazo fueran moderadas. No obstante,
el blogueo de los mercados de financiacion mayorista afecté de manera creciente a los
intermediarios espafoles por su elevada dependencia del ahorro exterior, que hubieron de
reaccionar sustituyendo las emisiones de valores a largo plazo por instrumentos a corto
plazo y captando fondos en los mercados interbancarios, incluyendo el recurso al Eurosis-
tema.

El recorrido de estas soluciones transitorias ante el cierre de los mercados mayoristas era li-
mitado. A su vez, la creciente retroalimentacion entre las tensiones financieras y la debilidad
de la economia real originaron nuevos impactos sobre las entidades, a cuyos efectos resultaba
mucho mas dificil sustraerse. En particular, la percepcion del riesgo de las operaciones credi-
ticias se incremento sustancialmente, en un contexto en el que las ratios de dudosidad, que
partian de unos niveles muy reducidos, venian mostrando un rapido crecimiento, situandose
en el segmento de otros sectores residentes (hogares, sociedades e instituciones financieras
distintas de las del sistema crediticio) en el 3,4% a finales de 2008, frente al 0,9% un afo antes.
En consonancia con la ténica habitual de comportamiento prociclico de la oferta de crédito,
los intermediarios fueron endureciendo los criterios de concesion de préstamos ante el dete-
rioro de las perspectivas macroecondmicas en general y las de determinados sectores (como
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... un deterioro de la confianza

de los agentes...

... Una caida de la riqueza de
las familias, desencadenando
una desaceleracion del crédito
y un retroceso de la demanda

interna...

el inmobiliario) en particular. A ello también contribuyeron las exigencias de los mercados
sobre las ratios de capital requeridos a las entidades y las mayores dificultades de obtencién
de fondos en los mercados internacionales, aunque segun se deduce de las respuestas a la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios estos dos Ultimos factores desempanaron un papel
menos importante.

El endurecimiento de las condiciones de financiacion operd también a través de un encareci-
miento de los fondos, ya que el notable incremento de los tipos interbancarios se transmitié a
los tipos de interés crediticios (véase grafico 1.3). Ademas, en algunos casos (como, en par-
ticular, en la financiacion a las PYME y a los hogares para fines distintos de la adquisicion de
vivienda) se elevaron los diferenciales con respecto a las rentabilidades interbancarias. Asimis-
mo, se incremento el coste de los recursos propios de las empresas. Las restantes condiciones
crediticias distintas al precio también se hicieron mas exigentes. Asi, se redujo el plazo medio
de las operaciones y aumentaron las garantias requeridas. Sin embargo, en la parte final del
ano, los importantes descensos en los tipos de intervencion empezaron a trasladarse al coste
de financiacion del sector privado, tendencia que se hizo mas pronunciada durante los prime-
ros meses de 2009.

La crisis financiera y su impacto en la economia real han generado también un deterioro
progresivo y generalizado de la confianza de los agentes y un incremento notable de la
incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas. Aunque este es un fendmeno global,
inicialmente fue algo mas intenso en paises como Espafa, cuyo ciclo econdmico esta
mas vinculado al sector inmobiliario y tiene una mayor dependencia de la financiacion
exterior. La crisis de confianza y la incertidumbre contribuyeron a desalentar el gasto de
los agentes mas alla de lo que podria justificar el ajuste interno o el reequilibrio de las
posiciones patrimoniales del sector privado. Con caracter general, la pérdida de confian-
za se ha revelado como una de las dimensiones de la crisis que plantea mayores retos a
la politica econdémica.

Por otra parte, la crisis financiera internacional ha tenido un impacto desfavorable sobre
la riqueza de las familias esparniolas. El valor de los activos financieros se redujo en torno
a un 12%, como resultado fundamentalmente de la disminucién de las cotizaciones bur-
satiles.

Por lo que se refiere al componente inmobiliario, aunque los indicadores habitualmente
utilizados para medirlo muestran que apenas varié en 2008 en términos nominales, ya que
el descenso del precio de los inmuebles (3,2%, segun los datos del Ministerio de Vivienda)
se vio aproximadamente compensado por un incremento similar en el stock de viviendas, es
muy probable que estas cifras subestimen la caida que se produjo durante dicho periodo.
Asi, en un contexto de baja actividad del mercado inmobiliario, el parque de viviendas en
manos de los hogares puede haber crecido menos de lo que se deduce de la informacion
sobre viviendas iniciadas, al tiempo que es previsible que en las condiciones actuales la
estadistica publicada por el Ministerio de Vivienda recoja con un cierto retraso la evolu-
cion real de los cambios en las valoraciones. En estas circunstancias, el indicador de
precios del INE sobre la vivienda de segunda mano, que evidencia un retroceso del 10,7%
durante el pasado ejercicio, puede ser mas representativo. Considerando ambos facto-
res, la pérdida de riqueza inmobiliaria registrada el afio pasado podria cifrarse en algo mas
de un 8%.

En conjunto, los descensos en el valor del patrimonio de los hogares generaron un efecto
rigueza que contribuyd a la contraccion del consumo y de la inversion en vivienda. El in-
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

DEMANDA Y Producto interior bruto

PRODUCTO (b)

Consumo privado

Consumo publico

Formacion bruta de capital
Inversion en equipo

Inversion en construccion
Vivienda

Otras construcciones
Exportacion de bienes y servicios
Importacion de bienes y servicios

EMPLEO, Empleo total
SALARIOS, Tasa de ocupacion (d)
Cosines Tasa de paro
Y PRECIOS (c)
Remuneracion por asalariado
Costes laborales unitarios
Deflactor del PIB
indice de precios de consumo (DIC-DIC)
indice de precios de consumo (media anual)
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC)
AHORRO, Ahorro de los sectores residentes (f)
INVERSION Administraciones Publicas (f)
WSRO Inversion de los sectores residentes
FINANCIERO (e)
Administraciones Publicas
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién nacional
de los sectores residentes
Administraciones Publicas
Deuda bruta de las Administraciones Publicas
INDICADORES Tipo de intervencién semanal del BCE
MONETARIOS

Y FINANCIEROS (g)

Tipo de la deuda publica a diez afios
Tipo sintético del crédito bancario

indice General de la Bolsa de Madrid
(Base DIC 1985 = 100)

Tipo de cambio ddlar/euro

Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (h)
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (i)

Tipo de cambio efectivo real con UEM (i)

Medios de pago

Activos liquidos (j)

Financiacion total de las familias

Financiacion total de las empresas no financieras

2003
3,1
2,9
4,8
5,2
4.1
6,2
9,3
3,6
3,7
6,2

2,4
60,8
11,5

3,6

239

4,1

2,6

3,0

1,0

24,5
3,3
27,4
3,56

-2,9

-0,2
48,7

2,3
4,1
4,4

706,4

11
100,0
104,2
103,7

12,0

8,8

1)l
13,4

2004
3,3
4,2
6,3
5,2
5,1
5,4

59
5,0
4,2
9,6

2,7
62,0
11,0

3,0

2,4

4,0

3.2

3,0

0,9

23,5
3,1
28,3
34

-4,8

04
46,2

2,0
4,1
4,0

863,3

1,2
100,7
106,7
105,4

11,3

5,8
20,2
13,2

2005
3,6
4,2
5,5
6,5
9,2
6,1
6,1
62
2,5
7,7

3,2
64,3
9,2
3,7
3,3
4,3
3,7
3,4
1,2

22,9
4,5
29,5
3,6

-6,5

1,0
43,0

2,0
3,4
3,8

1.066,1

1.2
100,8
109,1
107,7
14,4
11,2
20,9
21,4

2006
3,9
3,9
4,6
7,7

10,2
5,9
6,0
57
6,7
10,3

3,2
65,7
8,5
3,9
3,2
4,0
2,7
3,5
1,4

22,6
57
31,0
3,6

-8,4

2,0
39,6

2,8
3,8
4,6

1.344,0

1,3
101,1
11,8
110,3

11,5

8,2
19,6
27,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencién General de la Administraciéon del Estado, AMECO y Banco de Espana.

a. Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafia corresponden a la base 2000.

b. indices de volumen. Tasas de variacion.

c. Tasas de variacion, salvo la tasa de paro, que se presenta en nivel.
d. Tasa de ocupacion (16-64).

e. Niveles en porcentajes del PIB.

f. Incluye transferencias netas de capital recibidas.

g. Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio, y tasas de variacién para los activos y
pasivos financieros.

h. Base | TR 1999 = 100.

i Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.

j. Incluye los medios de pago, otros pasivos bancarios y fondos de inversion FIAMM.
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2007
3,7
3,5
4,9
5,0

10,0
3,8
3,8
3,9
4,9
6,2

2,9
66,6
8,3
3,7
2,9
3,2
4,2
2,8
0,7

21,6
6,1
31,2
3,9

-9,7

22
36,2

3,9
4,3
57

1.637,0

1,4
102,3
114,4
111,6

=2,9

8,9

12,5
17,7

CUADRO 1.1

2008
1.2
0,1
5,3
238
1,1
5,3
-10,9
0,9
0,7
25

-0,6
65,3
11,3
53
3,4
3,0
1,4
4.1
0,9

20,5
0,1
29,6
3,9

39
4,4
6,2

1.263,1

15
104,1
117,2
112,1
32
11,0
4,4
7,3



... asi como la desaparicion de
los apoyos externos que en
otras circunstancias habrian
amortiguado el descenso del

gasto interno

CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 1.3

TIPOS DE INTERES ENDURECIMIENTO DE LA OFERTA DE CREDITO.
ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS (b)

CREDITO A VIVIENDA

CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES

CREDITO A SOCIEDADES. HASTA UN MILLON DE EUROS
= CREDITO A SOCIEDADES. MAS DE UN MILLON DE EUROS (a)

SOCIEDADES
HOGARES. VIVIENDA
HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

% %

12 60
10 20
40
@ 30
6 20
10

4
0
2 -10
0 20

03 04 05 06 07 08 09 03 04 05 06 07 08 09

FUENTE: Banco de Espafia.

a. El tipo de interés se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos,
una media mévil de dichos gastos.

b. Indicador = % de entidades que sefalan un endurecimiento considerable x 1 + % de entidades
que sefalan cierto endurecimiento x 1/2 — % de entidades que sefialan una cierta relajacion x 1/2 —
% de entidades que sefialan una relajacion considerable x 1.

cremento en el coste de financiacion y el deterioro de las expectativas de ingresos futuros
y de revalorizacion de los activos inmobiliarios y financieros frenaron la demanda de fon-
dos ajenos de las empresas y de los hogares, evolucion que, junto con el descenso de la
oferta, se tradujo en una fuerte desaceleracién del crédito a estos sectores, reduciéndose
la tasa de crecimiento interanual del 16% a algo menos del 6%. No obstante, esta cifra se
situaba aun por encima del avance nominal del PIB al cierre del ejercicio. En la parte
transcurrida de 2009 el avance de la financiacion bancaria ha seguido moderandose has-
ta alcanzar un ritmo de expansion interanual en el entorno del 3% en abril, segun las cifras
conocidas con posterioridad al envio de este Informe a edicién.

Al igual que esta ocurriendo en la mayoria de paises, un canal de propagacion que ha ido
cobrando importancia creciente a medida que la crisis financiera se iba haciendo mas pronun-
ciada y sus efectos se trasladaban a la actividad es el que transcurre a través de los flujos de
comercio. En este sentido, el progresivo debilitamiento de la actividad econémica mundial a
lo largo del pasado egjercicio afectd a la demanda de productos espafioles procedente del
exterior, de forma mas intensa conforme avanzaba el afio, si bien el alto contenido importador
de las exportaciones y del resto de componentes de la demanda final alivio este efecto sobre
el crecimiento.

En suma, la magnitud y la persistencia de la crisis financiera global y su impacto sobre la econo-
mia mundial han transformado radicalmente el entorno en el que los hogares y las empresas
desarrollan sus planes de gasto. Frente a lo ocurrido durante la larga fase expansiva previa,
las condiciones de acceso a la financiacion se endurecieron notoriamente, se acumularon
importantes descensos en la riqueza del sector privado, se produjo un considerable debilita-
miento del entorno exterior, y todo ello con un trasfondo de pérdida de confianza y de incer-
tidumbre crecientes. La confluencia de todos estos factores sobre una economia que ya habia
iniciado un proceso de ajuste en respuesta a los desequilibrios acumulados intensifico la
trayectoria de debilitamiento de la actividad y activé los procesos de realimentacion entre lo
financiero y lo real, ya mencionados.
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3.2 DEL AJUSTE A LA RECESION

Estas fuerzas contractivas
afiadieron severidad al ajuste y
desembocaron en una recesion

en la segunda mitad de 2008...

... como consecuencia del
debilitamiento de la demanda
nacional, ya que la demanda
exterior tuvo una aportacion

positiva

El desplome del gasto
repercutid muy negativamente
sobre la actividad y el empleo,
que empezo a caer por primera
vez desde 1994

El gasto de las familias
experimentd un ajuste muy
severo. El frenazo del consumo
y la recuperacién de la tasa de
ahorro reflejaron el fuerte

deterioro de la confianza

La inversion residencial mostré
una acusada reduccién y se
acentuo el ajuste de los precios
de la vivienda y del sector

inmobiliario

La economia espafiola mostrd una continuada pérdida de impulso, que se acentud en la se-
gunda mitad del afio, cuando el PIB encadend dos trimestres de caidas consecutivas en su
tasa de crecimiento intertrimestral —por primera vez desde 1993 —, que le llevé a cerrar el
ejercicio con un descenso del 0,7% en términos de la tasa interanual. Esta pauta recesiva se
hizo mas visible en el primer trimestre de 2009, con un descenso del PIB del 3% en tasa inter-
anual, segun la informacion conocida cuando este Informe se encontraba en edicion. La infor-
macion disponible para el segundo trimestre apunta a una contraccion de la actividad, aunque
a un ritmo menos intenso.

El incremento medio del producto en el conjunto de 2008 —que ascendio al 1,2%, frente al
3,7% de 2007 — encierra un perfil de rapida desaceleracion, asi como una profundizacion del
cambio en el papel que desempefan la demanda nacional y la demanda exterior neta en el
avance del gasto, iniciado en la segunda mitad de 2006. En este sentido, la demanda nacio-
nal se contrajo a lo largo del ejercicio, hasta alcanzar una caida en su tasa interanual del 2,8%
en el ultimo trimestre, mientras que la demanda exterior neta mostré un pronunciado aumento,
con una aportacion de 2,3 pp al crecimiento del producto en ese ultimo trimestre, amortiguan-
do, por consiguiente, el efecto contractivo de la demanda nacional sobre el PIB. Cabe desta-
car que, en el contexto de progresivo debilitamiento de la economia mundial, la mejora de la
aportacion del sector exterior se debid a la notable ralentizacion de las importaciones.

Por el lado de la oferta, el desplome de la actividad repercutié muy desfavorablemente sobre
el empleo, que avanzé moderadamente en la primera parte del afo y descendio en la segun-
da mitad del mismo —por primera vez desde 1994 —, conforme el proceso de destruccion de
puestos de trabajo en el sector de la construccion se intensificaba y se iba extendiendo a
otras ramas productivas, hasta anotar un descenso del 3% en el Ultimo trimestre.

En respuesta a este cumulo de circunstancias, el gasto de las familias experimentd un ajuste
muy severo, pues sobre él confluyeron los factores contractivos mencionados, a los que
se afiadié como un factor especialmente determinante la caida del empleo (en el recuadro 1.2 se
proporciona informacion mas detallada sobre el caracter diferencial de este ciclo en Espana).
El consumo de los hogares experimentd un recorte abrupto a lo largo del aflo, de manera que
resultd ser el componente de la demanda interna que mas contribuyé a la desaceleracion del
PIB en 2008. Y ello a pesar de que la renta disponible de las familias experimentd un repunte,
reflejando el impacto expansivo de las medidas fiscales adoptadas, que se describen mas
adelante, y el pronunciado descenso de la inflacion en la segunda mitad del mismo. Por el
contrario, el endurecimiento de las condiciones de financiacion y el empeoramiento del mer-
cado laboral tendieron a aminorar la contribucion de estas fuentes de renta, y la pérdida de
valor de la riqueza actué en esta misma direccidn. Cabe atribuir un papel determinante en el
debilitamiento del consumo de los hogares al deterioro de la confianza de los consumidores y
de las perspectivas laborales, tal y como corrobora la intensa recuperacion de la tasa de
ahorro, que se elevd hasta el 13% de la renta disponible, tras cinco afios de caidas consecu-
tivas.

La inversion residencial mostré una acusada reduccion, que fue cobrando intensidad a lo largo
del ano, hasta registrar un descenso de casi el 20% en el ultimo trimestre. La oferta inmobilia-
ria reacciond con intensidad a la caida de la demanda residencial, lo que se plasmé en un
recorte sustancial del nimero de viviendas iniciadas, que en promedio fue un 40% inferior al
del 2007. A pesar de la intensidad de esta correccion, continué ampliandose el stock de in-
muebles sin vender, pues en el transcurso de 2008 se fueron acabando las viviendas iniciadas
en la fase de maxima expansion del sector residencial, en torno a 2006. El exceso de oferta
acumulado contribuyd a intensificar la trayectoria de desaceleracion de los precios de la vi-
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UNA CARACTERIZACION DE LA ACTUAL RECESION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En 2007, la economia espafiola empezd a experimentar una des-
aceleracion de su actividad, que la ha conducido a registrar tasas
interanuales negativas de expansion del producto desde el ultimo
trimestre de 2008. En este recuadro se realiza una comparacion
de la actual recesion en nuestro pais con la que esta teniendo lu-
gar en otras areas geograficas y con otros episodios analogos de
la economia espafola en el periodo comprendido entre 1970 vy la
actualidad.

La identificacion de los ciclos econémicos no esta exenta de ambi-
gUedades, existiendo diversos métodos alternativos. En este recua-
dro, para la identificacion de los ciclos recesivos se ha empleado un
procedimiento basado en las desviaciones del PIB respecto a
su tendencia. Los periodos en los que la desviacion positiva alcanza su
mayor valor son los picos ciclicos (que no necesariamente se corres-
ponden con los momentos del ciclo en los cuales la tasa inter-
anual alcanza su valor mas elevado). De acuerdo con este procedi-
miento, el pico del ciclo actual tuvo lugar en el primer trimestre de
2008, tanto en Espafia como en el area del euro y en Estados Unidos,
lo que da idea de la elevada sincronia ciclica entre las tres econo-
mias'. En el gréfico 1 se representa la evolucion de las tasas inte-
ranuales de crecimiento del PIB en los trimestres posteriores al pico
en Espana, la UEM y Estados Unidos, donde los datos observados
han sido alargados en el primer caso con la senda de las previsiones
realizadas por el Banco de Espana para el Informe de proyecciones
de la economia espariola de marzo de 2009, y en los dos restantes,
con las previsiones de Consensus Forecasts de ese mismo mes.
Segun estas previsiones, el minimo de la tasa interanual se alcanza-
ria en el segundo trimestre de 2009 en la UEM y en Estados Unidos,
y en el tercero en Espafa. De esta forma, en el caso espanol trans-
curririan, de acuerdo con el Informe de proyecciones, seis trimestres
desde el pico del ciclo actual hasta que se alcance la tasa minima
de crecimiento interanual. Dado que las tasas interanuales recogen
con cierto desfase la evolucion de las intertrimestrales, en términos
de estas ultimas los minimos serian algo anteriores. Por otro lado, la
recuperacion de la economia espanola seria menos intensa, en par-
ticular en comparacion con la norteamericana.

Ademas del actual, la economia espanola ha registrado dos ciclos
recesivos desde 1970, cuyos picos estan fechados en el primer tri-
mestre de 1974 y en el cuarto de 1991 (grafico 2). Como se puede
observar, el minimo de la tasa interanual de crecimiento en los dos
ciclos recesivos anteriores se alcanzd, al igual que se proyecta para
el ciclo actual, seis trimestres después del pico —esto es, en el

1. En Estados Unidos, donde el fechado de los ciclos tiene una naturaleza
oficial, el inicio de la recesién se data en diciembre de 2007.
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RECUADRO 1.2

tercer trimestre de 1975 y en el segundo de 1993, respectivamen-
te—. De entre los tres episodios considerados, el mas alejado en el
tiempo se caracterizé por presentar ritmos de expansion del pro-
ducto sustancialmente mas elevados durante toda la fase de des-
aceleracion, de modo que el PIB apenas llegé a contraerse.

En comparacion con la recesion de los afos noventa, la actual
parte de una tasa de crecimiento interanual similar en el pico cicli-
co. No obstante, en los tres trimestres posteriores para los que
existe dato observado, la desaceleracion ha sido mas pronunciada
en el presente episodio, intensificandose esa diferencia, segun las
previsiones del Banco de Espanfa, en los proximos trimestres, con
lo que el minimo seria mas bajo, y la recuperacion posterior, mas
suave. Todos los componentes de la demanda nacional privada
contribuyen a explicar la mayor intensidad de la ralentizacion del
producto en el ciclo actual en los tres trimestres observados desde
el pico. No obstante, cabe destacar el comportamiento mas des-
favorable del consumo privado, y especialmente de la inversion
residencial, inmersa en un profundo periodo de ajuste tras la pro-
longada fase de auge (grafico 3). De este modo, seria el gasto de
las familias —y no el de las empresas— el que explicaria en mayor
medida que la recesion actual esté presentando una mayor inten-
sidad. El peor comportamiento del gasto de los hogares en com-
paracion con el ciclo anterior guarda una estrecha relacion, entre
otros factores, con el impacto negativo de la mayor intensidad de
la destruccion de empleo sobre las rentas de estos agentes y so-
bre sus expectativas futuras (grafico 4).

Por otro lado, tras la relativa resistencia inicial de las exportaciones
(véanse los graficos 5 y 6), el ciclo actual se esta caracterizando por
un deterioro mucho mas pronunciado de este componente de la de-
manda, como consecuencia del fuerte retroceso del comercio mun-
dial. Asf, mientras que entre 1991 y 1993 la tasa de crecimiento de
los mercados de exportacion de Espana disminuy6 en 4 pp, entre
2007 y 2009 se espera que lo haga en casi 15 pp. Ademas, en el
ciclo anterior la contribucion de las ventas al exterior a la salida de la
recesion fue muy elevada, como consecuencia de la ganancia
de competitividad derivada de las devaluaciones del tipo de cambio de
la peseta. En esta ocasion, puesto que la pertenencia de Espafa a la
UEM no permitira que se produzcan ganancias de competitividad de
analoga magnitud y rapidez, la recuperacion de las exportaciones
debera descansar sobre la de nuestros mercados exteriores y sobre
la contencion del crecimiento de los costes y margenes. En todo
caso, puesto que, en consonancia con la mayor debilidad de la de-
manda final, las importaciones estan retrocediendo en el ciclo actual
a tasas notablemente mas elevadas que las observadas entonces, el
sector exterior esta realizando una contribucion neta al sostenimiento
de la actividad considerablemente superior.



UNA CARACTERIZACION DE LA ACTUAL RECESION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)
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RECUADRO 1.2

2 CICLOS RECIENTES EN ESPANA: PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Consensus Forecasts y Banco de Espafia.

vienda, que comenzaron a descender en la segunda parte del ano, tras haberse incrementado

fuertemente en los afios anteriores. Y ello generd expectativas adicionales de descensos e
inhibid la demanda residencial. En estas circunstancias, el sector inmobiliario afrontd un pro-
fundo proceso de reestructuracion a lo largo de 2008, contribuyendo de forma determinante
al desplome de la actividad y del empleo, lo que generd efectos contractivos muy potentes

sobre el resto de la economia.

Las necesidades de

financiacion de las familias
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El aumento de la tasa de ahorro y la disminucion de la inversion residencial determinaron un
fuerte descenso en las necesidades de financiacion de las familias, de modo que en el con-



disminuyeron sustancialmente
y su ratio de endeudamiento
comenzo a flexionar a partir

del mes de octubre

La inversion empresarial se
desplomo en los meses finales

del gjercicio...

... y el sector exterior contribuyd
al sostenimiento de la

actividad...

... Yy se redujeron las
necesidades de financiacién de

la nacion a lo largo de 2008

junto del afo los hogares generaron capacidad de financiacion por un importe equivalente al
0,6% del PIB. La desaceleracion de la deuda de los hogares se vio acentuada por el endure-
cimiento de las condiciones de financiacion bancaria y se empezo a reflejar en una ligera re-
duccion de la ratio de endeudamiento, a partir del dltimo trimestre, que, sin embargo, no se
tradujo en un descenso de la carga financiera asociada, debido al aumento que, en el prome-
dio del ano, experimentd el coste medio de los pasivos.

Por su parte, la inversién empresarial mantuvo una mayor resistencia en la primera parte
del ejercicio, pero se desplomod en los meses finales, por la desfavorable evolucion de la
demanda, el intenso deterioro de las expectativas y el agravamiento de la tension finan-
ciera. Esta ultima esta afectando negativamente a las condiciones de financiacion de los
proyectos de inversion nuevos, con un endurecimiento de las condiciones de financiacion
bancaria y dificultades para la captacion de recursos por esa via, sobre todo tras los
acontecimientos en los mercados financieros en el dltimo trimestre. El descenso de la
inversion productiva determind una intensa reduccion en las necesidades de financiacion.
En linea con esta evolucion, los fondos ajenos de las sociedades registraron una notable
desaceleracion en 2008, que fue generalizada por ramas de actividad, aunque especial-
mente intensa en servicios inmobiliarios y construccion. Como consecuencia, se ralentizo
el avance de la ratio de endeudamiento, si bien el ascenso del coste medio de la deuda
viva hizo que la ratio de carga financiera siguiera aumentando, frenando el avance de los
beneficios. Por su parte, la ratio de los beneficios en relacién con el capital productivo
siguid disminuyendo.

Como se ha sefalado, el sector exterior mitigd el ajuste de la demanda interna, en un contex-
to en el que la aportacion de la demanda exterior contribuyd positivamente al sostenimiento
de la actividad, con intensidad creciente a lo largo del afio, a partir del retroceso de las expor-
taciones.

Como contrapartida, las necesidades de financiacién de la nacién iniciaron un proceso de
correccion en la segunda mitad de 2008, apoyado en la disminucion del déficit de bienes y
servicios. La reduccion del desequilibrio comercial fue particularmente intensa en los ultimos
meses del ano, cuando el saldo no energético acentud su caida y el energético empezd a
disminuir, reflejando el descenso de los precios del petrdleo iniciado en los meses de verano
(véase grafico 1.4). Como resultado, segun datos de la Balanza de Pagos, las necesidades de
financiacion de la economia se redujeron en el afio 2008, por primera vez desde 2002, hasta
alcanzar en el Ultimo trimestre una ratio del 7,9% del PIB, 1,5 pp inferiores a las que se obser-
varon en igual periodo de 2007 (en el promedio del afio, el descenso fue menor, de seis déci-
mas, hasta el 9,1% del PIB). La correccion de las necesidades de financiacion de la nacion se
ha acentuado en los meses transcurridos de 2009, haciendo patente la profundidad de la
contraccion de la demanda interna.

Desde el punto de vista de las decisiones de ahorro € inversion, la mejora en las necesidades
de financiacion revela una reduccion del peso de la inversion sobre el PIB superior a la que
registro la tasa de ahorro. Desde la perspectiva del endeudamiento neto de los sectores, se
debid a la importante correccion en las necesidades de financiacion de las sociedades no
financieras y de las familias, hasta alcanzar, en este Ultimo caso, una posicion de superavit,
por primera vez desde 2002. El sector publico, por el contrario, alterd drasticamente su po-
sicion excedentaria de los Ultimos anos, pasando de una situacion de capacidad de financia-
cion del 2,2% del PIB en 2007 a una necesidad de financiacion del 3,8% en 2008, una re-
version de seis puntos del PIB en un solo afo, sobre cuyo significado y alcance se volvera
mas adelante.
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El debilitamiento de la actividad
se propagd a todas las ramas
productivas...

... y desembocé en una
destruccion neta de puestos de
trabajo a partir del verano

NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA GRAFICO 1.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Aduanas y Banco de Espaiia.

a. El saldo energético y no energético es una estimacion del Banco de Espafia a partir de los datos de Aduanas.

Por el lado de la oferta, el debilitamiento de la actividad se traslado a todas las ramas produc-
tivas, aunque con particular intensidad a las ramas de la construccion y la industria, que regis-
traron sendos descensos en el valor anadido, de manera anticipada y mayor intensidad en el
primer caso. Por su parte, los servicios de mercado mostraron una resistencia superior en la
primera mitad del ano, pero no pudieron permanecer inmunes al clima de deterioro generaliza-
do, por lo que al finalizar el aflo mantenian ritmos de avance positivos, pero muy moderados.
De hecho, solo las actividades de no mercado sostuvieron niveles de actividad similares a los
de anos previos.

Como resultado de ello, el proceso de generacion de empleo se quebrd a partir del verano
—tras 14 afios de creacion ininterrumpida de puestos de trabajo—, dando paso a una si-
tuacién de acusado descenso de la ocupacion en los meses finales que se ha prolongado
en los primeros de este anho (el empleo, segun la EPA, se redujo a una tasa interanual del
6,4% en el primer trimestre de 2009). En conjunto, el ajuste de la ocupacién fue superior
al del valor anadido, con lo que la productividad aparente del trabajo se recupero, volvien-
do a mostrar una pauta de comportamiento contraciclico, a diferencia del patron que pre-
valece en la mayor parte de las economias. Debe sefialarse, no obstante, que este com-
portamiento refleja importantes efectos composicion y escasas ganancias genuinas de
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Pese al deterioro en el mercado
de trabajo, la oferta laboral
continué aumentando, por lo
que la tasa de paro se elevd

rapidamente...

...y los costes laborales
repuntaron significativamente,
mostrando una escasa
sensibilidad a las peores

condiciones ciclicas

La inflacion experimentd a partir
del verano caidas continuadas,
con diferenciales negativos con
la zona del euro, desde
diciembre, lo que no ocurria
desde el inicio de la UEM

eficiencia. Por ramas productivas, la caida de la ocupacion en la construccion se habia
iniciado ya en 2007, mientras que en las ramas industriales comenzd en la segunda mitad
de 2008, a la vez que el empleo acusaba un progresivo debilitamiento en los servicios de
mercado.

Como habia ocurrido en etapas recesivas anteriores, el ajuste del empleo recayd principal-
mente sobre los trabajadores con contrato temporal —lo que provocd un descenso de tres
puntos en la ratio de temporalidad, hasta el 25,4% en el primer trimestre de este ano—, los
mas jovenes y aquellos con menor formacion. El deterioro del mercado laboral constituye
pues uno de los canales mas potentes de propagacion de los impulsos contractivos a los que
esta sometida la economia.

Pese al debilitamiento ciclico, la oferta laboral continué aumentando en 2008, con una inten-
sidad similar a la que se habia observado en los afios de mayor dinamismo econdmico,
impulsada por el incremento de la participacion femenina, si bien el ritmo de crecimiento de
la poblacion empezd a atenuarse tras una década de ascensos continuados, pues se obser-
v6 una significativa desaceleracion en el ritmo de entradas de emigrantes. El profundo dete-
rioro del mercado laboral, tanto en términos de su velocidad de ajuste como de su magni-
tud, en este contexto de dinamismo de la poblacién activa, tuvo un impacto muy negativo
sobre el desempleo, con lo que la tasa de paro se elevd muy significativamente, hasta alcan-
zar un nivel del 17,4% en el primer trimestre de 2009, frente al minimo historico del 8% en los
meses centrales de 2007 (véase grafico 1.5). La evolucion del desempleo afectd sobre todo
a los jévenes y a los trabajadores con menor formacién, en los que la tasa de paro excedié
el 20%. El desempleo de larga duracion empezd a repuntar también en este periodo, ten-
dencia que, de continuar, podria terminar afectando al componente estructural del desem-
pleo.

A pesar del debilitamiento de la actividad, los costes laborales mostraron una considera-
ble inercia. Los incrementos pactados en la negociacion colectiva se situaron en el 3,6%,
medio punto por encima de los de 2007, en respuesta al peor comportamiento de la in-
flacion en la primera mitad del ejercicio. Esta mayor presion salarial se vio amplificada
por el efecto de las clausulas de salvaguarda, cuya activacion en 2008 representd un
incremento de algo mas de un punto sobre las tarifas de convenio. Tanto la remunera-
cion por asalariado (5,3%) como los costes laborales unitarios (3,3%) experimentaron
crecimientos superiores a los de los anos previos y por encima de los de nuestros socios
comerciales.

La inflacion mostrd a lo largo del ejercicio un cambio drastico de tendencia. En el promedio
del ano, el IPC se situd en el 4,1%, con un maximo del 5,3% en julio, ante el intenso incremen-
to del precio del petrdleo y de otras materias primas (véase grafico 1.6). A partir de ese
momento, sin embargo, su ritmo de crecimiento disminuy¢ rapidamente, hasta alcanzar
una tasa de variacion negativa en mayo del -0,8%, segun el avance del IAPC, difundido
cuando este Informe se hallaba en las ultimas fases de edicion, reflejando el efecto de la
correccion del precio del petrdleo y de otras materias primas, pero también la debilidad
de la demanda, como muestran los descensos de los precios de los productos industria-
les no energéticos y la desaceleracion de los aumentos de precios de los servicios, a di-
ferencia de su pauta histdérica, que venia a indicar su escasa sensibilidad a los cambios de
ciclo. El recorte de la inflaciéon cobrd mayor intensidad en Espana que en la UEM en los
meses finales de 2008, con lo que el diferencial de inflacién en términos del IAPC se torné
negativo a partir del mes de diciembre. Este desarrollo resulta indicativo de la severidad
de la contraccion, aunque también puede reflejar una mayor flexibilidad de los precios que
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4 Las politicas
econdmicas, perspectivas
y retos

Las politicas econdmicas se
fueron adaptando al cambio de
la situacion ciclica a lo largo del

ano...

... 'y recibieron un impulso
adicional en los meses finales
del mismo, con politicas

de estimulo a la demanda y de

apoyo al sistema financiero

EMPLEO Y PARO (a) GRAFICO 1.5

VARIACION INTERANUAL DE LA TASA DE PARO
Aportaciones de la poblacion activa y del empleo
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a. Las series de la EPA estan enlazadas en funcion de la muestra testigo del primer trimestre de 2005.

ayudaria a activar las mejoras de competitividad necesarias para asentar la recuperacion.
La fuerte reduccioén de la inflacion suministra, en todo caso, una referencia que deberia
favorecer una moderacion sustancial de las tarifas salariales que se negocien en los con-
venios en el sentido requerido por los ajustes de costes necesarios para favorecer la
creacion de empleo.

Las politicas econdmicas se fueron adaptando al cambio de la situacion ciclica a lo largo del
gjercicio. En el ambito de la politica fiscal, los Presupuestos Generales del Estado para 2008
se habian disefiado con un sesgo marcadamente expansivo, tal y como se detalla en el capi-
tulo 5 de este Informe Anual, que se vio reforzado con la adopcién en el mes de abril de un
conjunto de medidas de estimulo fiscal, de caracter esencialmente impositivo, generalista y
con visos de permanencia. El frenazo de la actividad activé adicionalmente los estabilizadores
automaticos, que ejercieron sus efectos a lo largo del gjercicio a través de los canales habitua-
les (aumento de las prestaciones por desempleo y descenso de la recaudacion impositiva),
atenuando el impacto del progresivo debilitamiento del crecimiento sobre la renta disponible
de los hogares.

Posteriormente, ante el agravamiento de las tensiones financieras en los Ultimos meses de
2008y el rapido deterioro de la actividad, el Gobierno se sumd a las politicas de estimulo de
la demanda y de apoyo al sistema financiero que se instrumentaron a nivel internacional. En el
ambito financiero, en el marco comun de actuacion coordinada a nivel europeo se instrumen-
taron medidas para restablecer la confianza, proporcionar vias de suministro de liquidez a
plazos superiores a los que contemplan las operaciones de politica monetaria y restaurar los
canales de financiacion en los mercados mayoristas. Con estos objetivos, en el mes de octu-
bre se elevo el umbral del fondo de garantia de depdsitos, se cred un fondo para la adquisi-
cion de activos financieros financiado por el Tesoro y se aprob¢ la concesion de garantias
publicas a las emisiones de bonos de las entidades. También se abrid la posibilidad de que el
Estado pudiera adquirir valores de renta variable, si en algin momento se juzgara necesario
recurrir a este instrumento para capitalizar entidades.

BANCO DE ESPANA 36 INFORME ANUAL, 2008 1. RASGOS BASICOS



Cabe esperar que las medidas
vayan desplegando sus efectos
expansivos a lo largo de este

ano...

EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE SU DIFERENCIAL CON LA UEM GRAFICO 1.6
DIFERENCIAL DE INFLACION DE ESPANA CON LA UEM
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FUENTE: Eurostat.

Otro conjunto de medidas se destind a facilitar el acceso del crédito a determinados sectores
0 agentes que son especialmente vulnerables a las tensiones financieras, como las pequenas
y medianas empresas, y a suavizar el impacto de la crisis sobre las familias endeudadas en
situacion de especial dificultad, mediante el aplazamiento de una parte de las cuotas de los
préstamos. Estas actuaciones se han llevado a cabo a través de la ampliacion y de la creacion de
nuevas lineas de mediacion del Instituto de Crédito Oficial.

También se aprobd en noviembre la creacion de un Fondo Estatal de Inversién Local y
de un Fondo Especial del Estado para la Dinamizacién de la Economia y el Empleo, por
un importe acumulado de un 1% del PIB. En linea con las directrices del Plan de Recu-
peracion Econémica Europea, se trata de una actuacion fiscal de naturaleza transitoria, que
se dirige a impulsar la inversion publica en el @mbito municipal y en sectores estratégicos.

El conjunto de medidas disponible es, por tanto, muy extenso y cabe esperar que vayan des-
plegando sus efectos expansivos a lo largo de este afio. En esta misma direccidn actuaran los
importantes recortes en los tipos de intervencion que ha instrumentado el BCE desde el mes
de octubre —cuya transmisidn se esta viendo reforzada por los cambios introducidos en el
marco operativo (véase recuadro 4.2 de este Informe Anual)— y que se han reflejado en des-
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... Si bien las proyecciones
macroecondmicas disponibles
apuntan a una profundizacion
de la actual recesion en 2009,
con efectos depresivos
importantes sobre la tasa de

inflacién

Para recuperar la confianza y que
los planes de gasto se reactiven,
es necesario que los
desequilibrios acumulados se

reabsorban

La solidez del sistema
financiero es un activo que se

ha de preservar

La efectividad de las politicas
de demanda depende de que

su disefio sea adecuado

En Espafia, la situacion fiscal
esta fuertemente condicionada
por la magnitud del impulso

censos del EURIBOR a doce meses de algo mas de 3 pp desde entonces. Los menores tipos de
interés se han empezado a trasladar ya al coste de financiacidn del sector privado y al coste
medio de los préstamos vivos. Cabe prever, ademas, que, como consecuencia del predominio
de los préstamos a tipos de interés variable, esta traslacion se producira de una forma relativa-
mente rapida, lo que liberara recursos del sector privado que apuntalaran el impulso que estan
recibiendo de la reduccion de los precios del petroleo y del descenso de la inflacion.

Con todo, las proyecciones macroeconémicas disponibles, aunque sujetas a un grado de
incertidumbre excepcionalmente elevado, apuntan a una profundizacion de la recesion en
Espafa en 2009, de modo que el PIB se podria contraer en el entorno del 3%. Cabe prever,
no obstante, que la intensidad de los efectos contractivos vaya disminuyendo a lo largo del
gjercicio, siendo compensados gradualmente por el impacto de los estimulos de las politicas
economicas instrumentadas y por los planes de respaldo publico al sistema financiero, con lo
que en 2010 la contraccién seria mas atenuada.

El restablecimiento de bases adecuadas para la recuperacion de la confianza y la reanimacion
de los planes de gasto requieren que los desequilibrios acumulados durante la larga fase ex-
pansiva se encaucen y reabsorban. Para ello hace falta que avance el saneamiento de la po-
sicion patrimonial del sector privado y que se produzca una mejora efectiva de la competitivi-
dad y de las condiciones del mercado de trabajo. El sistema financiero, por su parte, debera
afrontar los retos que plantea a su estabilidad y eficiencia el nuevo escenario generado por la
crisis financiera y el deterioro de las condiciones macroecondémicas en las que tiene que des-
envolverse.

La estabilidad del sistema financiero constituye un activo imprescindible para asegurar los
flujos crediticios y emprender la recuperacion que es preciso preservar y fortalecer. Este sector
desempefia una tarea transversal de crucial importancia para las economias de mercado en
la seleccion de proyectos productivos y en la redistribucion de riesgos entre los individuos que
estan mejor preparados para asumirlos. Y, en todo ello, la experiencia, la reputacién y la con-
fianza de los intermediarios son elementos fundamentales. Por ello, cuando se alcance el
punto de inflexion de la crisis, el impulso de la economia dependera mucho de la solidez y de
la eficiencia del sistema financiero, que lo haga capaz de intermediar eficazmente y suministrar
los flujos crediticios que sostengan las decisiones de gasto de empresas y familias.

En las circunstancias actuales, la magnitud de la recesion a nivel mundial y las desfavorables
perspectivas sobre la duracion de la misma justifican la instrumentacion de politicas expansi-
vas de demanda, tanto monetarias como fiscales. Sin embargo, su efectividad depende cru-
cialmente de que estén disefiadas adecuadamente. En el ambito de la politica fiscal, la mag-
nitud de los impulsos debe tener en cuenta la posicion de partida de las cuentas publicas v,
sobre todo, su sostenibilidad a medio plazo. De esta forma, las politicas expansivas que se
introduzcan han de ser de caracter transitorio e insertarse en una perspectiva de medio plazo
que contemple la senda de retorno a la estabilidad cuando la economia se vaya normalizando.
Igualmente, es importante que las medidas estén bien orientadas hacia los agentes mas afec-
tados por la crisis, en los que el impacto expansivo sobre la renta puede ser superior, y que
contribuyan a mejorar la calidad de las finanzas publicas y la eficiencia de la economia (para
mayor detalle en la discusion de los pros y los contras de la politica fiscal discrecional en tiempo
de crisis, véase el recuadro 1.3).

Atendiendo a estas premisas, resulta fundamental tener en cuenta la magnitud del esfuer-
zo fiscal realizado, asi como su impacto presupuestario. Cabe recordar que, cuando se
inicio el ajuste, la economia espanola partia de una posicion presupuestaria relativamente
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LOS PROS Y LOS CONTRAS DE LA POLITICA FISCAL DISCRECIONAL EN TIEMPOS DE CRISIS

La politica fiscal discrecional como herramienta de estabilizacion
frente a la crisis econdmica ha ganado un peso importante en el Ulti-
mo afno. Practicamente, todos los paises de la Unién Europea y las
principales economias de la OCDE han presentado paquetes fiscales
de estimulo de la demanda mas o menos ambiciosos para el periodo
2008-2010. Los paquetes presentan caracteristicas muy distintas en
cuanto a su composicion, incorporando medidas por el lado de los
ingresos, a través de bajadas de tipos impositivos de determinadas
figuras o via incentivos fiscales, y/o incrementos del gasto corriente y
de la inversion publica. Ademas, su coste presupuestario es también
muy variado, siendo relativamente reducido en algunos casos, como
en Francia o ltalia, y muy elevados en otros, como en los casos de
Espana o Estados Unidos (véase recuadro 1.1). Mas alla de la des-
cripcidn de los paquetes fiscales adoptados, resulta crucial analizar
el papel que pueden desempefar las acciones discrecionales expan-
sivas de politica fiscal en la coyuntura actual. En este sentido, una
revision de los trabajos especializados sugiere varios aspectos a te-
ner en cuenta a la hora de juzgar la oportunidad, el disefio y la efec-
tividad de las politicas fiscales discrecionales.

Por una parte, la oportunidad de las medidas de politica discrecional
debe analizarse en conjuncion con los impactos contraciclicos que de
manera automatica proporciona la politica fiscal en la economia, esto
es, con el papel de los estabilizadores automaticos. La transferencia
de renta del sector publico al resto de la economia a través de esta via
no responde a ninguna accion discrecional de los gobiernos y, por
tanto, no se encuentra afectada por los retardos en la implementacion
de la politica fiscal que afectan a las politicas discrecionales. En este
sentido, el estimulo fiscal proporcionado por los estabilizadores auto-
maticos es mas elevado en la UE que en Estados Unidos, dados los
sistemas fiscales mas progresivos y las politicas de proteccion social
existentes. Asi, el flujo automatico de renta del sector publico hacia
los hogares y las empresas provocado por un deterioro del 1% en la
tasa de crecimiento del PIB se estima en 0,5 puntos del PIB en el
caso del agregado del area del euro, en 0,43 en el caso de Espafia,
y entre 0,25 y 0,34 puntos en el caso de Estados Unidos.

Por otra parte, si bien existe un cierto consenso de que la politica
fiscal discrecional, si se instrumenta sin retrasos significativos, puede
tener efectos positivos sobre la economia en el corto plazo?, también
se tiende a sefalar que la mayor o menor efectividad de las politicas
discrecionales depende de un conjunto de factores. Un aspecto fun-
damental es la composicion del impulso fiscal, dado que, a pesar de
la enorme heterogeneidad existente en los resultados de los estudios
empiricos, parece haber evidencia de que en el muy corto plazo los
incrementos de gasto publico en forma de, por ejemplo, compras de
bienes y servicios de caracter temporal presentan mayores multipli-
cadores que los recortes impositivos, pues una parte importante de
estos Ultimos tiende a ahorrarse. No obstante, si el objetivo fuera
afectar al crecimiento econémico a medio plazo, los recortes imposi-
tivos y la inversion publica productiva —con sus efectos afadidos so-

1. Véase N. Girouard y C. André (2005), Measuring Cyclically-adjusted Budget
Balances for OECD Countries, OECD Working Paper, n.° 434. 2. Un trabajo
representativo es el de R. Perotti (2007), In search of the transmission mechan-
ism of fiscal policy, NBER Working Paper, n.° 13143.
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RECUADRO 1.3

bre la productividad— proporcionarian mejores herramientas que el
aumento del gasto (corriente o de capital) meramente orientado
al corto plazo. Asi pues, el balance entre herramientas de corto y de
medio plazo deberia tener en cuenta la duracion esperada de la
situacion de debilidad econdmica.

Ademas, debe subrayarse que los resultados resefiados se refieren a
periodos normales, mientras que, en la situacion actual de pérdida de
riqueza financiera y elevada incertidumbre, incluso los multiplicado-
res de corto plazo podrian estar por debajo de sus valores histéricos
medios. En esta misma linea, otro factor importante para la efectivi-
dad de las medidas de estimulo fiscal es que estén dirigidas a los
colectivos que de hecho tengan mayor probabilidad de gastar. En la
situacion actual, la pérdida de renta disponible debida al aumento del
desempleo y el grado existente de restriccion financiera han hecho
aumentar la proporcion de familias y empresas con dificultades para
financiarse en los mercados de crédito®. Por tanto, las medidas dis-
crecionales orientadas a estos colectivos tendrian mayor probabili-
dad de ser efectivas, tanto si se instrumentan mediante transferen-
cias directas de renta como si consisten en la asuncion de riesgos
por parte del sector publico, en forma de avales y garantias crediti-
cias para familias y empresas. No obstante, las medidas orientadas
a colectivos especificos deben disefiarse con cuidado, dado que tie-
nen el potencial de distorsionar los mecanismos de la libre compe-
tencia y la asignacion optima de los recursos productivos entre acti-
vidades econdmicas alternativas.

La literatura académica sefiala también que la efectividad de las me-
didas discrecionales depende de cémo se comuniquen al publico vy,
por tanto, de cémo afecten a sus expectativas. Si los paquetes fisca-
les se anuncian de manera clara y creible, incluyendo una estrategia
de consolidacion en el medio plazo, pueden aumentar su efectividad.
Si, por el contrario, consisten en conjuntos de medidas ocasionales o
dificiles de entender por el publico, pueden contribuir a aumentar la
incertidumbre agregada en la economia, y llegar a tener efectos ne-
gativos sobre la actividad®.

Asimismo, la efectividad de la politica fiscal depende de las condiciones
monetarias y financieras prevalecientes. En este sentido, en un entorno
de baja inflacién y bajo crecimiento en el que la politica monetaria tiene
un caracter expansivo compatible con el mantenimiento de expectativas
de estabilidad de precios, resultan mas limitados los posibles efectos
alcistas que la politica fiscal puede ejercer sobre los tipos de interés,
con el consiguiente desplazamiento de la actividad privada.

En cualquier caso, no cabe descartar que la politica fiscal expansiva
pueda provocar un aumento de las primas de riesgo soberanas, dificul-
tando asi la financiacion de la inversion privada. Los riesgos sobre las
primas estan relacionados con la percepcion que tengan los agentes
econdomicos sobre la sostenibilidad en el medio plazo de las finanzas
publicas. Existe evidencia de que para niveles de endeudamiento publi-

3. Véase A. Tagkalakis (2008), «The effects of fiscal policy on consumption in
recessions and expansions», Journal of Public Economics, 92, pp. 1486-1508.
4. Para una ilustracion, véase T. H. Hoon y E. S. Phelps (2008), «Future fiscal
and budgetary shocks», Journal of Economic Theory, 143, pp. 499-518.



LOS PROS Y LOS CONTRAS DE LA POLITICA FISCAL DISCRECIONAL EN TIEMPOS DE CRISIS (cont.)

co elevados, o que muestren un deterioro rapido, los valores de los
multiplicadores fiscales son menores, y pueden llegar incluso a ser ne-
gativos si los agentes econdmicos elevan sus tasas de ahorro para
cubrirse de los riesgos de medio plazo que podrian suponer posibles
problemas de solvencia o elevaciones drasticas de impuestos en el
futuro para equilibrar las cuentas publicas. Estos mecanismos pueden
operar con gran virulencia en economias pequenas y muy abiertas,
sensibles a los posibles efectos de desbordamiento entre economias, en
especial en los casos en que el grado de endeudamiento exterior sea
elevado. En este sentido, las acciones de politica fiscal coordinadas por
los gobiernos serian mas efectivas. Por otro lado, muchos de los traba-
jos disponibles sobre la efectividad de la politica fiscal discrecional tien-
den a encontrar efectos mas significativos sobre la actividad economi-
ca de las medidas de caracter temporal, frente a las de caracter perma-
nente, en especial en lo que respecta al gasto publico, dado que

RECUADRO 1.3

Dada la diversidad de medidas incluidas en los paquetes de estimu-
lo fiscal de los distintos paises (véase recuadro 1.1), resulta dificil
efectuar una valoracion general de su posible impacto, a la luz
de los determinantes discutidos en los parrafos anteriores. En
todo caso, parece existir una tendencia general, segun se avanza
en el desarrollo de la crisis, a mejorar la calidad de las medidas en
relacion con su efectividad —por ejemplo, en términos de su ca-
racter temporal y de su sesgo hacia partidas con multiplicadores
tedricos mas elevados, como la inversion publica—. No obstante,
debe tenerse en cuenta que el hecho de que una cierta respuesta
discrecional pueda ser adecuada en un momento del tiempo de-
terminado no implica que los impulsos fiscales discrecionales pue-
dan ser ilimitados, dado que el margen de maniobra disponible
puede estar agotandose debido a la gran magnitud de los fondos
comprometidos, tanto en el ambito estrictamente fiscal como en

aguellas no afectan a la situacion fiscal de medio plazo.

fiscal ya realizado y por su
elevado impacto
presupuestario...

... lo que pone de manifiesto los
limites a la actuacion de la
politica fiscal y la necesidad de
evitar actuaciones que puedan
poner en riesgo la estabilidad

presupuestaria a medio plazo

el financiero.

saneada, que conferia a la politica fiscal un cierto margen para actuar de forma contraci-
clica, sin poner en riesgo la estabilidad presupuestaria. A lo largo de 2008, sin embargo, el
impacto de los estabilizadores automaticos —de magnitud muy superior a la prevista ini-
cialmente ante la mayor severidad de la crisis—, la pérdida de capacidad recaudatoria
provocada por la sustancial correccion del sector inmobiliario y las numerosas medidas
discrecionales adoptadas han provocado un significativo deterioro de la posicion fiscal,
registrandose un déficit del 3,8% del PIB, frente a un superavit del 2,2% del PIB el afo
anterior, y un aumento de la ratio de deuda publica hasta el 39,4% en relacién con el PIB,
iniciandose el procedimiento de déficit excesivo, conforme a los requisitos que establece
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Atendiendo a las proyecciones macroecondmicas
publicadas por el Banco de Espana a principios de abril, este empeoramiento de la situa-
cion fiscal se prolongara en 2009 y en 2010, con un aumento adicional del déficit, que
podria alcanzar niveles superiores al 8% del PIB en ambos afos, bajo el supuesto de im-
plementacién sin cambios de las medidas ya acordadas. En este contexto, se prevé que la
ratio de deuda publica aumente muy rapidamente, con lo que podria situarse en 2010 en
un nivel proximo al 60%, mas de 20 puntos por encima del minimo alcanzado en 2007.

Todo ello pone de manifiesto los limites a la actuacion de la politica fiscal —sobre todo, cuando
las medidas adoptadas necesitan tiempo para desplegar sus efectos—, asi como la importan-
cia de mantener una senda de consolidacion presupuestaria a medio plazo, de modo que,
cuando se empiecen a dar unas condiciones macroeconémicas mas favorables, la posicion
de las finanzas publicas no sea una rémora para la recuperacion.

Es necesario, por tanto, evitar actuaciones que puedan llevar a cuestionar el compromiso con
la estabilidad presupuestaria a medio plazo, lo que podria tener repercusiones negativas en
términos del coste de captacion de recursos, de la confianza y de generacion de expectativas
de subidas de impuestos que podrian terminar esterilizando los efectos expansivos de las
medidas adoptadas. Aunque el nivel relativo de deuda publica se encuentra todavia por de-
bajo de la media de los paises de nuestro entorno, el elevado incremento previsto en los
proximos anos resulta preocupante por la dificultad que entrafna su reversion, por la influencia
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Con todo, la intensidad de la
recuperacion y del crecimiento
a largo plazo estéan
condicionados a que se
realicen los ajustes necesarios
para sostener el potencial de

crecimiento...

... lo que requiere la adopcion
de reformas estructurales
orientadas a contener el ajuste
del empleo, incrementar la
productividad y promover la
orientacion de las inversiones

hacia sectores mas productivos
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que puede ejercer sobre los costes de financiacion de la economia —ya que las primas de
riesgo parecen haberse hecho mas sensibles, entre otros factores, a la percepcion sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas— y porque, en definitiva, el mantenimiento de ratios de
deuda publica reducidas resulta crucial para afrontar en mejores condiciones el futuro incre-
mento del gasto en pensiones, uno de los mas elevados en la UE.

Para ello, el marco del Pacto de Estabilidad y de las leyes de estabilidad presupuestaria sigue sien-
do adecuado y de él se derivan importantes exigencias de consolidacion que salgan al paso de los
riesgos de descontrol del déficit publico y encaucen la senda de su futura reduccion. En este con-
texto, resulta prioritaria la definicion de una estrategia creible para asegurar el cumplimiento de los
requisitos establecidos por las leyes de estabilidad presupuestaria y los limites y objetivos de medio
plazo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En este sentido, al declarar la existencia de un déficit
excesivo en Espana, el Consejo Europeo recomendo la correccion del mismo con una secuencia
temporal que permita reducirlo al 3% en 2012. Por Ultimo, la colaboracion de Comunidades Auto-
nomas y Corporaciones Locales continuia siendo crucial, por lo que el sistema de financiacion de
las Comunidades Auténomas que surja tras la revision que se encuentra en discusion debe esta-
blecer los incentivos adecuados a un comportamiento disciplinado de estas administraciones.

Pero, mas alla de los importantes desafios que plantea la resolucion de la situacion econdémica
y financiera, hay que tener en cuenta que la intensidad de la recuperacién y la capacidad de
crecimiento a largo plazo estan condicionadas a que se realicen los ajustes necesarios. Y ello
plantea importantes retos para la politica econdémica, en una situacion en que no es posible
recurrir a los ajustes del tipo de cambio para restaurar la competitividad y en que existe el
riesgo de que las tendencias contractivas terminen mermando las posibilidades de expansion
del producto potencial.

Los riesgos de que la menor utilizacion de los factores productivos durante la fase de ajuste
acabe por generar efectos permanentes sobre el producto potencial provienen de distintas
fuentes. De un lado, resultara dificil que la inversion productiva pueda compensar la intensa
correccion que esta experimentando la inversion residencial —necesaria, en todo caso, tras los
excesos acumulados en el transcurso de la dltima década—. De otro, existe el riesgo de que el
drastico aumento del paro pueda terminar provocando una elevada persistencia, como ocurrié
en el pasado. Si este fuera el caso, se produciria una notable reduccion del grado de utilizacion
del factor trabajo, a la vez que cabe prever que la oferta laboral tienda a ralentizarse, a medida
que se atenuen los impulsos derivados de la incorporacion de la mujer al mercado de trabajo
y de las entradas de inmigrantes, lo que podria tener efectos duraderos sobre el crecimiento
potencial. A todo ello se ahaden las dificultades existentes para impulsar la recuperacion de la
productividad total de los factores.

Para soslayar estos riesgos, las politicas de demanda resultan insuficientes, por lo que se re-
quieren reformas estructurales orientadas a contener la intensidad y la persistencia del ajuste
del empleo, incrementar la productividad y promover la orientacion de las inversiones hacia
sectores mas productivos y con mayor potencial de crecimiento. En el mercado de trabajo, la
magnitud de la reaccion del empleo ante el cambio en las condiciones ciclicas pone de mani-
fiesto la existencia de rigideces que emergen con intensidad en las fases recesivas e intensifi-
can las tendencias contractivas. Para corregir estas caracteristicas urge acometer reformas
que permitan una mayor reaccion de los salarios a cambios en las condiciones ciclicas y que
eviten que el ajuste ciclico descanse excesivamente sobre el empleo. Como se analiza con
mas detalle en el capitulo 2 de este Informe, ello exige una modificacion del marco de negocia-
cion colectiva y de la legislacion de proteccion del empleo, que facilite las contrataciones en
esta etapa contractiva y que, una vez que se recupere la demanda, permita retomar una senda
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de generacion de empleo sobre unas bases mas sdlidas que sea coherente con una utilizacion
mas intensiva y eficiente de este factor productivo.

Al mismo tiempo, debe tratar de evitarse que el fuerte incremento del desempleo conduzca a situa-
ciones de persistencia que podrian obstaculizar la recuperacion. Para ello, es fundamental seguir
mejorando las politicas activas de empleo —tanto en el frente de los sistemas de busqueda de
empleo como en la adecuacion de la formacion de los desempleados a los perfiles profesionales
demandados— vy reforzar su coordinacion con el sistema de prestacion por desempleo. En este
sentido, es necesario mejorar el funcionamiento de los servicios publicos de empleo, en particular
en el ambito de la intermediacion, incorporando a este proceso a las agencias privadas de coloca-
cién con fines de lucro y asegurando una mayor coordinacion entre las Comunidades Auténomas.
Ello permitiria ampliar el conjunto de informacién compartida sobre vacantes y ofertas laborales,
mejoraria los mecanismos para el seguimiento del grado de activismo en la busqueda de empleo y
permitiria disefiar planes de formacién sobre unas bases mas préximas a las demandas reales.

De otro lado, es necesario mejorar la orientacion y la formacion de los desempleados, en
particular para los colectivos con especial riesgo de exclusion del mercado laboral, pues el
aumento del paro esta afectando de forma especialmente intensa a los trabajadores menos
cualificados y a los empleados en la construccion, sector que dificilmente podra recuperar los
niveles de ocupacion de los Ultimos afios.

Otro aspecto que limita la capacidad de recolocacion de los desempleados es la reducida movi-
lidad geografica de los trabajadores, que en parte esta motivada por la escasa diferenciacion
salarial entre regiones, aunque también por el escaso desarrollo del mercado de alquiler. En este
sentido, una reforma del mercado de alquileres podria resultar adecuada en las presentes cir-
cunstancias, en la medida en que permitiria dar salida al stock de viviendas sin vender, facilitar la
demanda de alojamiento en un momento en que el acceso a la compra de vivienda puede resul-
tar dificil y, ademas, promover la movilidad regional de los trabajadores. En este sentido, dos
elementos de la legislacion actual merecen especial atencion. Por una parte, se debe garantizar
la efectividad de las distintas medidas que se han ido adoptando para mejorar la seguridad juri-
dica de los propietarios. De otra, se deben flexibilizar algunos elementos de la actual legislacion,
como son los relativos a los plazos de duracidon de los contratos. Adicionalmente, habria que
redireccionar los fondos asignados a los programas publicos de vivienda protegida en propiedad
al desarrollo de un parque de viviendas en alquiler suficientemente profundo. Es necesario tam-
bién avanzar hacia un tratamiento fiscal mas neutral y equilibrado de la vivienda en propiedad y
en alquiler, terreno en el que recientemente se han anunciado posibles medidas.

Pero, ademas, como se sefialé con anterioridad, el cambio de patrén productivo que se ne-
cesita para retomar tasas de crecimiento potencial elevadas exige el fomento de la inversion
en sectores alternativos a la construccion y el incremento de la productividad. Para ello, debe
incrementarse el capital humano y tecnoldgico, aumentar la competencia y mejorar el entorno
en el que las empresas desarrollan su actividad.

En el caso del capital humano, el aumento del nivel educativo de la fuerza laboral que se ob-
servo en la segunda mitad de siglo se ha visto frenado a lo largo de la Ultima década, de forma
que el porcentaje de poblacion joven que no ha alcanzado un nivel de secundaria avanzado
se ha estancado en niveles muy elevados (cercanos al 40%, frente al 26% del area del euro),
con repercusiones negativas en términos del menor avance de la productividad agregada.

Otros factores han tendido a atenuar los avances de la calidad del capital humano. Por un
lado, como consecuencia del patrén de especializacion seguido por la economia espafnola en
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la Ultima etapa, la demanda de trabajo cualificado ha crecido menos que su oferta, provocan-
do un desajuste que ha tendido a disminuir el incentivo individual a continuar estudiando. En
este sentido, es crucial apoyar el esfuerzo innovador necesario para impulsar la demanda de
trabajo cualificado y adecuar los programas de estudio de los niveles mas avanzados a las
demandas empresariales. Asimismo, no hay que subestimar el efecto que pueda tener el
sistema de negociacion colectiva sobre la rigidez de los salarios relativos, ni tampoco que los
recientes incrementos del salario minimo hayan podido traducirse en una compresion salarial
artificial. Si bien estas politicas pueden obedecer a objetivos sociales de interés publico, resul-
ta necesario valorar el coste que supone en términos de la reduccion de los incentivos a al-
canzar mayores niveles educativos. Tampoco la segmentacion del mercado de trabajo incen-
tiva a los jovenes a prolongar la etapa de formacion, pues con excesiva frecuencia este
esfuerzo culmina con la entrada en el mercado de trabajo a través de la contratacion temporal.
El margen de mejora en la formacién continua es también muy amplio.

En cuanto al capital tecnoldgico, el nivel de gasto tanto en | + D como en tecnologias de la in-
formacion y las comunicaciones (TIC) sigue siendo significativamente mas reducido en nues-
tro pals que en el resto de los paises de nuestro entorno. Aungue en los dltimos afios se han
hecho esfuerzos significativos por parte del sector publico en esta materia, que han arrastrado
en alguna medida al sector privado, todavia no se perciben efectos favorables significativos.
Ademas, en el caso de Espanfa siguen siendo pocos sectores de actividad los que concentran
el grueso de la inversion privada en | + D, si bien el problema de baja inversion es generalizable
a todos los sectores.

Para la mejora de la competencia y la liberalizacion sectorial, el sector servicios debe ser ob-
jeto de atencidn prioritaria, pues representa un porcentaje muy elevado del valor afiadido y del
empleo de la economia, aunque todavia inferior al observado en las economias mas desarro-
lladas. Ademas, engloba las actividades mas dinamicas, aquellas que lideran el proceso de
generacion de empleo y donde tienen mayor cabida las nuevas formas de relaciones labora-
les. Por otra parte, la creciente interaccion entre la industria y los servicios ha tendido a incre-
mentar la influencia de estos Ultimos sobre la competitividad internacional y sobre sus resulta-
dos comerciales.

En este sentido, la transposicion de la Directiva de Servicios debe desempenar un papel cru-
cial en la liberalizacion del sector. La aprobacion por el Consejo de Ministros de las leyes que
inician su transposicion deberia facilitar la disminucion de las cargas administrativas que so-
portan las empresas, reduciendo sus costes y mejorando su competitividad. Dado que el te-
jido productivo en Espana se caracteriza por el reducido tamano de sus empresas, el impacto
de esta medida sera superior al del resto de la UEM. Deberia, asimismo, contribuir a recortar
significativamente las barreras a la creacion de empresas que impone la legislacion actual y la
superposicion de normas estatales, autonémicas y locales. La liberalizacion deberia también
profundizarse en el caso de los servicios profesionales, que se caracterizan por su elevado
valor ahadido y que, en algunos casos, cuentan con un potencial exportador también muy
alto.

Asimismo, dentro del sector servicios, el comercio minorista representa un papel crucial, dado
que su actividad consiste en poner a disposicion del consumidor una buena parte de los bie-
nes de consumo. Este sector se caracteriza en Espafia por una regulacion autonémica muy
extensa, existiendo evidencia de que la mayor regulacion en algunas Comunidades Auténo-
mas ha venido asociada a una mayor inflacion y a un menor empleo en el sector. En particular,
las barreras a la entrada existentes pueden estar resultando especialmente limitativas de la
competencia.
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... y de las industrias de red En cuanto a las industrias de red, aunque la liberalizacion ha sido relativamente profunda en
los ultimos afios, persisten algunas deficiencias, como muestra que el crecimiento de la pro-
ductividad en algunas de estas ramas continua siendo reducido. En el sector energético, el
episodio alcista que experimentd el precio del petrdleo en la primera mitad del afio pasado
tuvo implicaciones particularmente adversas para la economia espafola, debido a su mayor
dependencia de esta fuente energética y a la mayor intensidad en su utilizacion en los proce-
sos productivos, lo que apela a corregir estos sesgos, en linea con los avances que han rea-
lizado otros paises industrializados en este terreno. En cuanto al sector eléctrico, los precios
continuan distorsionados, mientras que las interconexiones internacionales siguen siendo in-
suficientes. Por su parte, en el mercado de las telecomunicaciones, la cuota de mercado del
antiguo monopolio sigue siendo muy elevada, tanto en telefonia fija como, sobre todo, en
acceso a Internet, lo que podria estar limitando el grado de competencia efectiva.
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2 EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Antecedentes: los
desequilibrios y su
correccion

La crisis financiera incidié sobre
la economia espafola cuando
se estaba iniciando un proceso
de ajuste, tras una larga

expansion...

El impacto de la crisis financiera sobre la economia espafola

La crisis financiera internacional y sus consecuencias sobre la economia global han modifica-
do radicalmente el escenario en el que se tiene que desenvolver la economia espafola. Esta
crisis, cuyo origen y desarrollo son analizados con detalle en otros capitulos de este Informe
Anual, ha supuesto un conjunto de perturbaciones de naturaleza financiera y macroecondémi-
ca, que se han venido a superponer sobre el proceso de ajuste que se habia iniciado ya inter-
namente para corregir los principales desequilibrios acumulados durante la expansion del
periodo 1995-2006. La correccion de esos desequilibrios, que basculan basicamente en tor-
no a una elevada concentracion de recursos financieros y productivos en el sector inmobiliario
y un exceso de endeudamiento, sigue siendo una condicion imprescindible para la salida de
la crisis. La fuerte contraccion de la demanda interna esta produciendo una rapida reduccion
del déficit exterior y del peso del sector de la construccidn, pero a un coste muy elevado en
términos de actividad y empleo. Esta forma de ajuste hace mas patente, si cabe, la necesidad
de mejorar sustancialmente los niveles de productividad y el funcionamiento de los mercados de
bienes, servicios y factores de produccion para incrementar la competitividad de la economia
espanola, particularmente dado el profundo deterioro del entorno exterior, y asi asentar de
nuevo las bases de un crecimiento econdmico sostenido.

En este capitulo se profundiza en el analisis de los principales canales a través de los cuales
la crisis financiera y econdmica internacional esta incidiendo sobre el proceso de ajuste inicia-
do en la economia espanola a finales de 2006. Para ello, se dedica un primer apartado a revi-
sar, brevemente, la naturaleza de los desequilibrios que desencadenaron el ajuste y la dinami-
ca a la que conducia la correccion de los mismos, incluso en ausencia de perturbaciones
externas. En la seccion siguiente se abordan los principales impulsos contractivos adicionales
que la crisis ha venido a afadir: una reduccién de la riqueza, derivada de la pérdida de valor
de los activos financieros e inmobiliarios de las familias; una revision de las expectativas de
crecimiento de la renta disponible, que resultan ahora menos favorables; y unas condiciones
crediticias mas restrictivas, como resultado tanto del incremento de los costes de financiacion
de las decisiones de gasto como de unas mayores dificultades para obtener los recursos con
los que financiar esas decisiones. Finalmente, se caracterizan los principales mecanismos de
transmisidn de dichas perturbaciones, centrando la atencion en los que discurren a través del
comportamiento del consumo y del empleo, puesto que es la evolucion de estas variables la
que, a la postre, cabe esperar que influya en mayor medida en el alcance de la crisis que
atraviesa la economia espafola. El papel que desempefian dichos mecanismos tiene gran
relevancia para la adecuada comprension de los desafios a los que se enfrentan los agentes
econdomicos y la politica econdémica en una coyuntura tan adversa.

Durante su expansion, la economia espafnola acumuld una serie de desequilibrios interdepen-
dientes entre si, que se pueden condensar en dos: un abultado endeudamiento de las empresas
y de las familias, que, al no estar compensado suficientemente por el mayor ahorro del sec-
tor publico, se tradujo en un elevado recurso al ahorro exterior; y un peso excesivo del
sector inmobiliario, en términos tanto de concentracion de los recursos productivos en dicho
sector —muy superior a lo observado en otros paises— como de la importante materializa-
cion de la riqueza de los hogares en activos inmobiliarios.

A lo largo del periodo 1999-2006 la economia espafiola experimentd un fuerte impulso de
demanda: la demanda interna crecid a una tasa anual media del 4,7%, con incrementos del
consumo, la inversion en bienes de equipo y la inversion en construccion del 4,2%, 5,5% vy
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6,7%, respectivamente. Frente a esta expansion del gasto, la oferta también avanzo significa-
tivamente, pero a un ritmo menor: la produccidn se expandié a una tasa anual media del
3,8%, impulsada por una intensa creacion de empleo sustentada en el dinamismo de la inmi-
gracion y el aumento de la tasa de actividad de la poblacion nacional femenina. Por el contrario,
en ese periodo se produjeron escasos avances en la productividad.

Este desequilibrio entre los crecimientos del gasto y la produccion generd, por una parte, un
endeudamiento exterior creciente y, por otra, una presion sobre los precios que contribuyd a
mantener un diferencial de inflacion positivo con respecto a los otros paises de la zona del
euro y, por tanto, una apreciacion del tipo de cambio real y una pérdida de competitividad de
los productos espanoles.

Al contrario que en otras etapas expansivas anteriores, el recurso a la financiacion no estuvo
protagonizado por el sector publico, que redujo su deuda a lo largo de todo el periodo. Fueron
las familias y las empresas espanolas las que incrementaron muy rapidamente sus tasas de
endeudamiento, aprovechando las facilidades existentes para acceder al crédito en un con-
texto marcado por la existencia de primas de riesgo muy reducidas y unas condiciones mo-
netarias holgadas, con unos tipos de interés nominales —y, seguramente, reales también—
por debajo de lo que habrian requerido las condiciones de demanda en Espafia’.

A su vez, la expansion trajo consigo un fuerte crecimiento de la tasa de empleo, que mejord
las expectativas de crecimiento de la renta bruta disponible y, por tanto, impulsd adicional-
mente la demanda de crédito. Esta se vio igualmente propiciada por el creciente dinamismo
del mercado inmobiliario y el elevado aumento de los precios de la vivienda.

Como resultado, la economia espafiola, que en su conjunto practicamente no precisaba de
financiacion exterior en 1996 (las operaciones financieras netas con el resto del mundo pre-
sentaban de hecho un superavit del 0,8% del PIB al final del aho), en 2007 tenia unas necesi-
dades de financiacion que llegaban al 9,7% del PIB (un 11,1% para las sociedades no finan-
cieras y un 2,7% para las familias), a pesar de que las Administraciones Publicas aportaron
una capacidad de financiacion del 2,2% del PIB. En 2008, la necesidad total de recursos ex-
teriores se situd en el 9,1% del PIB.

La tasa de avance del endeudamiento de las familias y de las empresas espafolas resultaba
excesiva, incluso en un contexto tan favorable para el mismo como el descrito. Tanto desde
una perspectiva individual como desde una dptica agregada, el aumento de las deudas resul-
ta justificado si el crecimiento futuro de los ingresos permite hacer frente a su pago sin que sea
necesario llevar a cabo ajustes posteriores en la senda planeada de gasto. A este respecto,
los resultados disponibles a partir de las simulaciones de distintas versiones de modelos de
sustitucion intertemporal del consumo especialmente disefados para identificar los determi-
nantes del endeudamiento sugieren que, para cumplir dicha condicion, el incremento de los
pasivos observado durante el periodo 1995-2005 requeriria que la renta per céapita espanola
creciera a tasas superiores al 2% durante los proximos diez afios?. La simple extrapolacion de
los tipos de interés y las tasas de crecimiento de la renta observados durante la Ultima década
llevaria a un aumento de la tasa de endeudamiento de la economia espanola (la ratio de deu-
da externa sobre el PIB) unos 8 pp por debajo de lo efectivamente registrado®.

1. Véase J. Andrés, S. Hurtado, E. Ortega y C. Thomas, Spain in the Euro: a General Equilibrium Analysis, Documento
de Trabajo, Banco de Espafia, de préxima publicacién. 2. Véase Informe Anual, 2006, recuadro 2.2. 3. Véase A. Es-
trada, J. F. Jimenoy J. L. Malo de Molina (2009), La economia espariola en la UEM: los diez primeros afios, Documentos
Ocasionales, n.° 0901, Banco de Espafa.
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El sector inmobiliario, por su propia naturaleza, es particularmente sensible a las condiciones
financieras. La construccion de viviendas conlleva un proceso de produccion largo y se suele
realizar mediante promociones inmobiliarias que engloban un nimero elevado de unidades,
por lo que esta actividad esta muy condicionada por la disponibilidad de financiacion. Por otra
parte, la forma habitual de acceso a la vivienda, tratandose de un bien duradero que tiene un
elevado peso en el presupuesto familiar, es mediante la constitucion de un préstamo hipote-
cario. Esto hace que cambios en las condiciones de acceso al crédito afecten directamente
tanto a la oferta (promotores, constructores) como a la demanda (familias, mayoritariamente)
del mercado inmobiliario, produciendo variaciones considerables en el nimero de transaccio-
nesy en los precios.

Asi, la mayor parte de las nuevas deudas de las familias estuvo dirigida a la compra de vi-
viendas, de la misma manera que una parte significativa del crédito a sociedades se destind
a la promocién inmobiliaria. El nimero de transacciones inmobiliarias crecié exponencial-
mente (llegando a alcanzar 955.000 en 2006), al tiempo que la construccion de nuevas vi-
viendas se incrementd sustancialmente, de manera que el parque de viviendas aumenté a
una tasa anual media del 2,7% entre 1995y 2007 (de 18,3 a 25,1 millones), auspiciada tam-
bién por la evolucion alcista de los precios y por las expectativas de revalorizacion. Entre
1990-1998 y 1999-2007, la inversion residencial aumentd en casi 2 pp su peso en el PIB, del
5% al 6,8%, mientras que en Estados Unidos pasé del 4,4% al 4,8% y en el conjunto del area
del euro se mantuvo constante alrededor del 5,5%. El aumento del peso del sector de la
construccion también fue especialmente notorio en lo que se refiere al empleo: en 2007 este
sector representaba un 13,2% del empleo total, 2,7 pp por encima del registrado en 1999.
En Estados Unidos este porcentaje paso del 7,1% al 8% durante ese mismo periodo. Hay
que sefalar, no obstante, que en nuestro pais operaron factores idiosincrasicos como la di-
namica demografica, el atractivo como destino turistico o una mayor necesidad de mejorar
nuestra dotacion de infraestructuras, como corresponde a una economia en proceso de
convergencia.

El dinamismo de la actividad vino acompafiado de un rapido incremento del precio de la vi-
vienda, que paso de una tasa media del 1% entre 1995 y1997 a otra del 18% entre 2003 y
2004. En media, entre 1995 y 2007 se registrd un avance de un 10% anual. Como resultado,
la ratio entre el precio de la vivienda y la renta bruta por hogar casi se duplicé en dicho perio-
do, pasando de 3,8 a 7. Tan pronto como en 2003, algunos estudios alertaban ya de que este
crecimiento de los precios de los activos inmobiliarios resultaba excesivo. Por ejemplo, Ayuso
y Restoy (2003) apuntaban que la sobrevaloracion del precio de la vivienda podria situarse, a
finales de 2002, entre un 20% y un 30%. Estimaciones mas recientes procedentes de mode-
los macroecondmicos estilizados amplian algo dicho rango, reduciendo su limite inferior e in-
crementando el superior®.

La fuerte inversion en vivienda y el prolongado e intenso crecimiento de los precios inmobilia-
rios provocaron igualmente que la riqueza inmobiliaria aumentara significativamente. Segun
datos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), en solo tres afios, de 2002 a 2005,
crecid a una tasa media anual del 18%, en términos reales. De esos 18 puntos, alrededor de
15 fueron consecuencia del incremento del precio de la vivienda; y el resto, de la acumulacion
de nuevas propiedades inmobiliarias. Alrededor del 40% de las familias que tenian propieda-
des inmobiliarias en 2002 vio incrementado el valor de las mismas en mas de un 75%, en

4, \éanse J. Ayuso y F. Restoy (2003), House prices and rents: an equilibrium asset pricing approach, Documentos de Tra-
bajo, n.> 0304, Banco de Esparia; FMI (2008), Economic Outlook, abril, y A. Estrada, J. F. Jimeno y J. L. Malo de Molina
(2009), La economia espanola en la UEM: los diez primeros afios, Documentos Ocasionales, n.° 0901, Banco de Espana.

BANCO DE ESPANA 49 INFORME ANUAL, 2008 2. EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA



Los mecanismos para
reconducir estos desequilibrios

fueron insuficientes...

... y el ajuste se esta produciendo
por una intensa caida

de la actividad...

términos reales. Un 23% de las familias que no tenian propiedades inmobiliarias distintas de
la vivienda principal en 2002 paso a tenerlas en 2005, con lo que el porcentaje de hogares con
otras propiedades inmobiliarias, aparte de la vivienda principal, pasd del 30,1% al 34,5%, al
tiempo que el de los propietarios de vivienda principal se mantuvo aproximadamente estable
(un 81,9% en 2002 y un 81,3% en 2005)°. En 2002, un 61% de las familias que tenian una
segunda vivienda hacia uso vacacional (0 de otro tipo) de la misma. Dicho porcentaje habia
disminuido al 55,9% en 2005, lo que sugiere que una parte significativa de las transacciones
inmobiliarias realizadas durante dicho periodo no estuvo motivada por la explotacion directa
de la vivienda como bien de consumo duradero.

En definitiva, el peso de la riqueza inmobiliaria sobre la riqueza total de los hogares espafioles
aumento del 78,7% al 80% entre 2002 y 2005. Segun estimaciones basadas en datos agrega-
dos, esta ratio podria haber aumentado ain mas (unos 3 pp) durante los Ultimos tres afios. En
cualquier caso, la concentracion de riqueza en activos inmobiliarios de los hogares espafioles
resulta elevada en comparacion con otros paises. Tomando como referencia aquellos en los que
existen datos de naturaleza comparable a los de la EFF, se observa que en Italia dicha ratio es de
alrededor del 75% y que en Estados Unidos pas6 del 36,7% al 43,4% entre 2001 y 2004°.

Los esfuerzos para contener y reconducir estos desequilibrios no fueron lo suficientemente
intensos como para impedir que se acumularan en demasia. Por una parte, los tipos de inte-
rés, fijados por la politica monetaria a partir de las necesidades del conjunto del area del euro,
resultaron mas bajos de lo que la economia espafiola, por su inflacion y por la intensidad del
crecimiento del gasto, hubiera necesitado. Por otra parte, la politica fiscal, aunque permitid
que se alcanzaran superavits que condujeron a una rapida reduccion de la deuda, no com-
penso suficientemente el incremento del endeudamiento del sector privado ni se anticiparon
en su totalidad las consecuencias que el ajuste de la economia podria tener sobre los presu-
puestos publicos. Por otra parte, desde una perspectiva de medio y largo plazo, la posicion
de las finanzas publicas, una vez tenidos en cuenta los gastos derivados del envejecimiento de
la poblacién que empezaran a hacerse mas evidentes dentro de una década, no resultaba
confortable. La regulacion del suelo y de las politicas de promocion inmobiliaria y la insuficien-
te correccion del favorable tratamiento fiscal de la vivienda en propiedad tampoco ayudaron a
corregir la elevada acumulacion de recursos productivos en el sector de la construccion y de
riqueza en activos inmobiliarios. Finalmente, las medidas encaminadas a potenciar aumentos
de la productividad y una mayor movilidad del trabajo que hiciera menos costosa una nece-
saria reasignacion del empleo desde el sector de la construccion hacia otros sectores se
adoptaron tardiamente, cuando la maduracion del ciclo se encontraba muy avanzada.

La reconduccion de las tasas de endeudamiento de las familias y de las sociedades no finan-
cieras y el ajuste inmobiliario se estan produciendo mediante una intensa disminucion de la
demanda, que se esta traduciendo en una mejora rapida del diferencial de inflacion con res-
pecto a la zona del euro y del déficit exterior y en una intensa destruccion de empleo, particu-
larmente en el sector de la construccion. Esta forma de reabsorcion rapida de los desequili-
brios no debe interpretarse, sin embargo, como una correccion duradera de los mismos, que
solo se alcanzara cuando se consiga consolidar una posicion competitiva que facilite una
mayor aportacion del sector exterior al crecimiento del PIB en condiciones ciclicas normales y
que permita la creacion de empleo en otros sectores que absorban el excedente de mano de
obra que se acumuld en las actividades inmobiliarias. De no ser asi, la economia espafiola se

5. Véase O. Bover, Dindmica de la renta y la riqueza de las familias espariolas: resultados del panel de la Encuesta Finan-
ciera de las Familias (EFF) 2002-2005, Documentos Ocasionales, n.° 0810, Banco de Espafa. 6. Véase O. Bover,
C. Martinez-Carrascal y P. Velilla (2005), «La situacion patrimonial de las familias espafiolas: una comparacion microeco-
némica con Estados Unidos, ltalia y el Reino Unido», Boletin Econdmico, abril, Banco de Espana.
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veria abocada a simplemente sustituir el déficit exterior por un desequilibrio interno caracteri-
zado por una tasa de paro demasiado elevada y un nivel de PIB inferior al potencial.

Los ajustes que tiene que realizar la economia espafnola para adquirir unas bases mas equili-
bradas y reanudar un crecimiento sostenible en el marco de los requisitos de estabilidad del
area del euro siguen, pues, siendo necesarios. La pertenencia a la Union Monetaria suministra
un importante factor de proteccion, sin el cual todos los ajustes habrian sido mas profundos
y dolorosos, pero dentro de la misma la evolucion de la tasa de crecimiento de la productivi-
dad vy la respuesta de los costes de produccion a las condiciones existentes en los mercados
son factores decisivos para alcanzar y mantener una posicion competitiva. Por consiguiente,
la intensidad del ajuste depende basicamente de la capacidad para revertir las pérdidas de
competitividad a través del crecimiento de la productividad, de la moderacion de los marge-
nes empresariales y de los costes laborales, y de la flexibilidad del mercado de trabajo para
poder absorber la reasignacion sectorial del empleo.

Pero la mejora de la productividad y la contencion de margenes y costes comportan dificulta-
des de envergadura. Por lo que respecta a la productividad, las medidas para incrementar de
forma permanente su tasa de crecimiento necesitan, para desplegar toda su eficacia, un largo
periodo de tiempo. Por lo que se refiere a la contencion de costes y margenes, resultara dificil
que se produzcan avances significativos mientras no se aborden de manera mas enérgica los
problemas estructurales en el funcionamiento de algunos mercados, derivados de una regu-
lacidon que no favorece suficientemente la competencia y la flexibilidad.

En lo referente al ajuste inmobiliario, los procesos de sobredimensionamiento de un sector son
siempre costosos de reconducir, porque requieren una reasignacion de recursos productivos.
En este caso, dado el uso intensivo del factor trabajo en la produccién de inmuebles, los cos-
tes del ajuste dependeran también de manera crucial de la capacidad del mercado laboral
para acomodar de manera suficientemente flexible ese proceso de reasignacion y evitar asi un
crecimiento excesivo y duradero de la tasa de paro.

La crisis financiera y econémica internacional, sin embargo, si ha trastocado sustancialmente el
escenario en el que tendran que llevarse a cabo los ajustes que requiere la economia espafola.

Durante la segunda mitad de 2007 y la primera de 2008, la sélida situacion del sistema financie-
ro espafiol y la rapida respuesta del Eurosistema ante las tensiones de liquidez permitieron amor-
tiguar los efectos del primer embate de la crisis, de manera que la senda de desaceleracion que
venia registrando la actividad econdmica en nuestro pais no se agudizd de una manera significa-
tiva. La tasa media de crecimiento del PIB en los cuatro trimestres posteriores a mediados de
2007 fue 1 pp inferior a la del promedio de 1999-2007 (2,8%, frente al 3,8%), mientras que en
los casos del consumo de los hogares y de la formacion bruta de capital fijo dicho diferencial
alcanzd 1,8 pp y 3,6 pp, respectivamente. Solo en el sector de la construccion, donde la desace-
leracion se habia iniciado ya en el dltimo trimestre de 2006, el diferencial de crecimiento entre
ambos periodos fue especialmente acusado (casi 6 pp). El grafico 2.1, que muestra las estima-
ciones de la tasa interanual de crecimiento del PIB que ha venido proporcionando un modelo de
prevision en tiempo real de la economia espanola a lo largo de 2008, ilustra que los indicadores
coyunturales no comenzaron a anticipar hasta finales de marzo la fuerte desaceleracion que
acabd teniendo lugar, y ya con mayor claridad a partir de finales de junio”.

7. Este modelo de prediccion en tiempo real de la economia espafola esta disefiado de forma similar al EUROSTING.
Véase M. Camacho y G. Pérez-Quirds, Introducing the EURO-STING: Short Term INdicator of Euro Area Growth, Docu-
mentos de Trabajo, n.° 0807, Banco de Espana.
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ESTIMACIONES EN TIEMPO REAL DE LA TASA DE CRECIMIENTO GRAFICO 2.1
DEL PIB EN 2008 (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. PIB en términos reales.
b. Bandas de confianza al 95%.

Por otro lado, para valorar adecuadamente la desaceleracion observada hasta mediados
de 2008, es necesario tener en cuenta que, al margen del inicio de la crisis financiera, los
tipos de interés habian mantenido una trayectoria alcista desde finales de 2005, aunque
se mantenian aun en niveles moderados. También es relevante recordar el fuerte incre-
mento del precio del petréleo y de las materias primas, que solo se revirtid a partir del
tercer trimestre de 2008, si bien el efecto de estos aumentos sobre la actividad en las
economias occidentales fue, en general, menor que en episodios anteriores de fuertes
subidas®. En definitiva, la desaceleracion observada hasta mediados de 2008 no parecia
apartarse de un patron de relativo gradualismo.

A partir de septiembre de 2008, la crisis financiera internacional se recrudeciod y se exten-
dieron los graves problemas de solvencia de las entidades financieras internacionales,
que en meses anteriores parecian haberse concentrado, con excepciones puntuales, en
la banca de inversién estadounidense y en bancos comerciales excesivamente orientados a for-
mulas de titulizacion muy complejas y a través de vehiculos especiales. La quiebra de Leh-
man Brothers y el episodio de AIG generaron un grave deterioro en la situacion de incer-
tidumbre y de crisis de confianza. Como muestra el grafico 1.1, las cotizaciones bursatiles
retrocedieron bruscamente y su volatilidad aumentd de manera sustancial, superandose
de manera holgada los registros alcanzados hasta ese momento. Las primas de riesgo de
los bonos corporativos experimentaron también fuertes crecimientos, y la informacion
procedente de las diferentes encuestas disponibles muestra que las condiciones crediti-
cias se endurecieron adicionalmente. En este contexto de turbulencias en los mercados
de capitales, se produjo un incremento generalizado de los costes de la intermediacion
financiera que tiene por si mismo un efecto negativo sobre la actividad, similar a los que
se derivarian de un descenso de la productividad, ya que, al aumentar el coste de uso del
capital, se reduce la inversion productiva.

8. Véase A. Nakov (2008), <Una modelizacion de equilibrio general de las fluctuaciones del precio del petréleo», Boletin
Econdmico, enero, Banco de Espafia.
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2.2
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FUENTE: Comisién Europea.

a. Datos normalizados.

Una de las principales consecuencias de estos acontecimientos extraordinarios ha sido la
pérdida de riqueza. Por un lado, los precios de los activos financieros han caido conside-
rablemente. Por otra, el endurecimiento de las condiciones crediticias ha presionado adi-
cionalmente a favor de una correccion mas rapida de los precios de los activos inmobilia-
rios, que, en condiciones normales, solian mostrar pautas de ajuste relativamente lentas.

Los efectos de esta caida de la riqueza sobre la actividad se ven amplificados en situaciones
como la actual, en la que la incertidumbre dificulta la valoracion de activos y se extiende la
desconfianza sobre la solvencia de los agentes. Estas condiciones llevan a las familias a incre-
mentar su ahorro por motivo de precaucion, y a las empresas, a preservar su capital circulante
y a posponer proyectos de nueva inversion. Y, a su vez, la reduccion del valor del colateral que
unas y otras pueden ofrecer para la obtencion de créditos con los que financiar sus decisiones
lleva a las entidades a exigir mayores garantias a cambio de la asuncion de riesgos. El gasto,
por tanto, se ve adicionalmente constrefiido y las condiciones financieras se convierten, de
este modo, en un mecanismo amplificador de la perturbacion original que causo la caida ini-
cial en la rigueza. Este fendmeno es el que se conoce como «acelerador financiero» en la lite-
ratura sobre la propagacion de las fluctuaciones econdmicas. De hecho, segun la evidencia
empirica disponible en este campo, las perturbaciones de origen financiero y el mecanismo de
aceleracion financiera descrito anteriormente explican una parte importante de las fluctuacio-
nes pasadas del PIB, la inflacidn, el consumo y la inversion, tanto en el area del euro como en
Estados Unidos. En particular, ha desempenado un papel especialmente importante en la
amplificacion de las perturbaciones monetarias, que mueven los precios y la produccion en
la misma direccion®.

La crisis ha modificado no solo las expectativas de los agentes sobre las rentabilidades
futuras de sus activos financieros e inmobiliarios, sino que también han afectado a sus
perspectivas de rentas laborales futuras. El grafico 2.2 muestra que los indicadores de
sentimiento econdémico han sufrido un retroceso bastante acusado a partir de mediados
de 2007, que se intensifica a lo largo de 2008. Esta caida se ha producido de forma similar

9. Véase L. Christiano, R. Motto y M. Rostagno (2008), Financial Factors in Business Cycles, manuscrito.
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en Espafay en el conjunto del area del euro. Asi, entre junio de 2007 y diciembre de 2008,
el indicador de sentimiento econdmico registra una caida de 35,1 puntos en Espafia (42,1
puntos en la UEM). En el resto de indicadores de confianza, salvo en el relativo al sector de
la construccion, la evolucion también ha sido muy similar, si bien la confianza de los con-
sumidores cayo algo mas en Espafia en dicho periodo (33 puntos, frente a 28 en el con-
junto del area del euro). En el sector de la construccion, donde la evolucion del indicador
de confianza muestra una evolucion mas dispar —en particular, por Alemania—, la caida de la
confianza también ha sido mas elevada en Espafia que en el resto de paises. Esta fuerte
caida de la confianza refleja unas menores expectativas de crecimiento de la renta dispo-
nible de los hogares asociadas al negativo comportamiento del empleo vy, quiza, a las po-
sibles repercusiones del propio coste fiscal de la crisis, aunque podria también incluir un
componente de sobrerreaccion transitoria a la sucesion de noticias negativas derivadas de
la crisis financiera internacional.

El crédito a los hogares, que estuvo creciendo a tasas superiores al 20% durante los
trimestres finales de la expansion, paso a crecer a una tasa interanual en el entorno del
5% a finales de 2008. La desaceleracion fue mas acusada incluso en las sociedades no
financieras, especialmente en el caso de la construccion y las actividades inmobiliarias.
Adicionalmente, el indicador de la financiacion bancaria a las empresas, que, ademas del
crédito en balance, tiene en cuenta el volumen de fondos disponible a través de lineas
de crédito abiertas, mostraba un dinamismo menor. Las expectativas menos favorables
sobre el crecimiento en el medio y largo plazo, las menores perspectivas de revalori-
zacion de la riqueza inmobiliaria — principal activo de garantia de las familias y de algu-
nas empresas en el momento de solicitar un préstamo—, el cambio de tendencia de los
tipos de interés a finales de 2005 y los propios niveles de endeudamiento alcanzados
han propiciado una progresiva modulacion de la demanda de crédito de los agentes
privados.

Pero este comportamiento del crédito se ha visto afectado también por factores ciclicos de
oferta. De este modo, ante el debilitamiento corriente y previsto de la actividad econdmica,
los intermediarios financieros han rebajado sus estimaciones de la capacidad de pago de
sus prestatarios y han reevaluado, al alza, los riesgos asociados a los proyectos financiados,
lo que se ha traducido en un endurecimiento de sus condiciones crediticias. Sobre este im-
pulso ciclico negativo a la oferta de crédito se han superpuesto, en el contexto actual, otros
mas directamente vinculados a la crisis financiera, como son una reevaluacion generalizada
del precio del riesgo, una menor disponibilidad internacional de fondos vy las presiones del
mercado sobre las ratios de capital de las entidades financieras en un entorno de creciente
desconfianza.

El grafico 2.3 muestra que los determinantes ciclicos fundamentales del comportamiento del
crédito (tipos de interés, riqueza, tasa de desempleo y tasa de crecimiento del PIB), que inci-
den tanto sobre su demanda como sobre su oferta, permiten explicar de una manera razona-
ble la evolucidn de esta variable a lo largo de 2008. Como muestra el recuadro 2.1, la infor-
macion procedente de encuestas a entidades financieras, que permite profundizar mas en el
analisis del papel desempefiado por los distintos factores de demanda y de oferta que subya-
cen a la evolucion observada del crédito, tiende también a confirmar la importancia de estos
factores ciclicos. En particular, indica que han sido las expectativas de las entidades financie-
ras sobre la evolucion econdémica, y no tanto posibles problemas de disponibilidad de fondos
o de nivel de capitalizacion, las que explican en mayor medida la contraccion de la oferta de
crédito a lo largo del pasado ejercicio.
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CRECIMIENTO MEDIO INTERANUAL DEL CREDITO GRAFICO 2.3
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Obtenidas a partir de las ecuaciones presentadas en The determinants of household credit in
Spain [Nieto (2007)] y en Una aproximacion a los determinantes de la financiacion de las
sociedades no financieras en Espaha [Marqués et al. (2005)], reestimadas con informacion hasta
el segundo trimestre de 2008.

La crisis financiera y econdémica internacional ha limitado drasticamente la posibilidad de que
la demanda externa desempefiara un papel compensador de la necesaria contencion de la
demanda interna, y ha afadido impulsos contractivos adicionales que han intensificado la caida
de la actividad y la destrucciéon de empleo. Estos impulsos negativos adicionales han trans-
currido a través de una disminucion de la riqueza y de un endurecimiento de las condiciones de
acceso al crédito que han deprimido la demanda de consumo y de inversion, sumando seve-
ridad a la pérdida de dinamismo de la actividad. Asi, en muy pocos meses se ha pasado de
un escenario de desaceleracion basado en una correccion gradual del gasto y de los precios
de la vivienda, que contaba con un cierto margen de apoyo en la politica fiscal y en la de-
manda exterior, a otro caracterizado por un grave deterioro de la confianza de los agentes y
un endurecimiento de las condiciones crediticias que lastran de manera mas severa las deci-
siones de gasto; por una recesion global, que limita la capacidad de la demanda externa para
compensar, al menos parcialmente, la menor demanda interna; y por un cambio sustancial en
la posicion presupuestaria del sector publico, como resultado del incremento de los gastos
que comporta la crisis y de una modulacion de los ingresos publicos proporcionalmente ma-
yor que la del PIB como consecuencia de un retroceso significativo de los impuestos directos
e indirectos, en particular de los asociados a la actividad inmobiliaria, que durante el periodo
1998-2006 habrian supuesto un incremento acumulado de recaudacion de en torno a 2 pp
del PIB™°.

LLa recesion tiene también efectos sobre la productividad que discurren en ambos sentidos.
Por una parte, la destruccion de los puestos de trabajo menos productivos y la reasignacion
sectorial del empleo tienden a generar incrementos de la productividad en el corto plazo. Por
otra parte, no es descartable que, a medio y largo plazo, la crisis econémica tenga un impac-
to negativo porque las empresas y las Administraciones Publicas pueden verse constrefidas
a recortar en mayor medida los gastos en | + D que otros gastos corrientes, a la vez que el
aumento de las primas de riesgo y el endurecimiento de las condiciones crediticias pueden

10. Véase de F. Castro, A. Estrada, P. Hernandez de Cos y F. Marti (2008), «Una aproximacion al componente transitorio
del saldo publico en Espana», Boletin Econémico, junio, Banco de Espafia, pp. 71-81.
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FACTORES EXPLICATIVOS DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO EN ESPANA RECUADRO 2.1

El crédito concedido por las entidades financieras a las familias y
empresas ha mostrado una rapida desaceleracion durante el pasa-
do ejercicio, manteniéndose asf el perfil de moderacion que se inicid
a finales de 2006 (véase grafico 1). Concretamente, la tasa inter-
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FUENTE: Banco de Espana.

anual de crecimiento de la financiacion bancaria de los hogares se
redujo entre finales de 2007 y diciembre de 2008 en 8 puntos por-
centuales (pp), hasta situarse en el 4%, mientras que la correspon-
diente a las sociedades lo hizo en 13 pp, hasta algo menos del 7%.

2 CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN % DEL PIB
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a. Indicador = % de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + % de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 — %

de entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.

b. Indicador = % de entidades que sefalan un endurecimiento considerablemente x 1 + % de entidades que sefialan cierto endurecimiento x 1/2
— % de entidades que sefalan cierta relajacion x 1/2 — % de entidades que sefalan una relajacion considerable x 1.
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FACTORES EXPLICATIVOS DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO EN ESPANA (cont.)

El indicador de la financiacion bancaria a las empresas que se obtie-
ne sumando a los préstamos en balance el volumen de fondos dis-
ponibles a través de lineas de crédito abiertas, que aproxima mejor
la evolucion oferta de crediticia a este sector, evidenciaba al cierre
del pasado ejercicio un ritmo de avance menor (por debajo del 2%)'.
Durante la parte transcurrida de 2009 se ha prolongado la pauta de
menor dinamismo de los recursos ajenos captados por el sector
privado.

Para valorar adecuadamente esta evolucion, es importante tener en
cuenta que el crédito presenta una elevada prociclicidad. En particu-
lar, durante el ciclo expansivo tiende a avanzar rapidamente, ya que
tanto los demandantes de fondos como los oferentes suelen formar
unas expectativas optimistas sobre la generacion de rentas futuras
de los primeros, mientras que lo contrario sucede en etapas recesi-
vas. Asimismo, unos y otros tienden a ser mas laxos en su valoracion
de los riesgos asociados a esas rentas futuras. Cuando, como en la
actualidad, se alcanza la fase bajista del ciclo, esas mismas fuerzas
actlan en direccion contraria, de modo que se frena el avance de la
financiacion bancaria.

Por otra parte, para contextualizar la evolucion mas reciente del cré-
dito resulta relevante recordar su notable dinamismo entre 1996 y
2005, periodo en el que la ratio crédito-PIB, que partia en 1995 de un
valor reducido en comparacion con otras economias de nuestro en-
torno, rebasé los niveles medios del area del euro, aunque sin alcan-
zar los registros de economias como la del Reino Unido (véase gréfi-
co 2). Las elevadas tasas de crecimiento de los préstamos durante
esta etapa deben entenderse como una fase transitoria de adapta-
cion de la economia espafiola a un nuevo entorno de mayor estabili-
dad macroecondmica y de unos tipos de interés reducidos como
consecuencia de la pertenencia de Espana a la UEM, aunque tam-
bién contribuyeron a ello las holgadas condiciones de financiacion en
los mercados financieros internacionales durante esta época. Poste-
riormente, el ascenso progresivo del coste de la deuda del sector
privado tras el cambio de tono de la politica monetaria iniciado a fina-
les de 2005 y las menores expectativas de revalorizacion de la vivien-
da habrian tendido a reducir la demanda de financiacién ajena por
parte del sector privado, iniciandose un periodo de menor vigor en
esta variable. Mas recientemente, la situacion ciclica de la economia
espafola y la crisis financiera internacional han acentuado el perfil de
desaceleracion del crédito, afectando tanto a la oferta como a la de-
manda de fondos.

Para formular un correcto diagndstico de los factores que subyacen
a la evolucion mas reciente del crédito, resulta relevante distinguir
entre los elementos de oferta y los de demanda, ejercicio que se
enfrenta a una gran complejidad. Una herramienta Util para este fin es
la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), que se realiza coordi-
nadamente con el resto de paises de la UEM, en la que se pregunta
trimestralmente a las entidades participantes (10 en el caso de Espa-
Aa) directamente sobre los cambios en la demanda y la oferta de fi-
nanciacion durante el periodo de referencia y sobre los factores ex-

1. Para mas detalles, véase recuadro 6 del «Informe trimestral de la economia
espafiola», Boletin Econémico, enero 2009, Banco de Espafia.

RECUADRO 2.1

plicativos de esta evolucién®. Aunque las respuestas al cuestionario
son cualitativas, pueden resultar muy Utiles para identificar algunas
tendencias.

De acuerdo con los resultados de las EPB realizadas en 2008, se
confirma que la intensa desaceleracion de los préstamos a las fami-
lias y a las empresas durante el pasado ejercicio se explicaria tanto
por factores de demanda como de oferta (véanse graficos 3 a 6). El
menor dinamismo de la demanda de financiacion estaria ligado tanto
a las menores expectativas de crecimiento de las rentas, a raiz del
cambio del ciclo econémico, como a cambios en las perspectivas de
revalorizacion de algunos activos (como, en particular, los inmobilia-
rios, cuyo precio se redujo un 3,2% en 2008, de acuerdo con la es-
tadistica del Ministerio de Vivienda). Asimismo, al aumento en el cos-
te de financiacion durante una buena parte del afo habria contribui-
do a frenar las peticiones de fondos.

Por su parte, de acuerdo con la EPB, el endurecimiento de los crite-
rios utilizados por las entidades para aprobar nuevos préstamos se
debid principalmente al deterioro progresivo de las expectativas de
las entidades sobre la evolucion econémica en general y sobre el
mercado de la vivienda en particular, asi como a la menor solvencia
de los prestatarios percibida por las entidades (véase graficos 4 a 6). En
este sentido, debe recordarse que la ratio de morosidad de los otros
sectores residentes (que incluye, ademas de los hogares y las socieda-
des, instituciones financieras distintas de las del sistema) aumenté del
0,9% en 2007 al 3,4% a finales de 2008.

LLos problemas de acceso de las entidades de crédito a los mercados
mayoristas internacionales, donde estas venian acudiendo para finan-
ciar una parte del crecimiento de sus activos, y su elevado coste ha-
brian contribuido también a reducir la oferta de préstamos, aunque en
menor medida que los factores anteriores, de acuerdo con la EPB.
También habria sido comparativamente menor el peso relativo de fac-
tores relacionados con los niveles de capitalizacion de las entidades.

La EPB mas reciente, de abril de 2009, evidencia que durante el
primer trimestre de este afo se habria empezado a frenar tanto el rit-
mo de endurecimiento de los criterios de concesidon de préstamos
como el de reduccion de las peticiones de fondos, aunque tanto la
oferta como la demanda de crédito habrian continuado descendien-
do. De acuerdo con las expectativas de las entidades, estas mismas
tendencias se prolongarian durante los tres meses siguientes.

En definitiva, los resultados de la EPB apuntan a que los elementos
ligados con el deterioro de las perspectivas macroeconémicas han
desempenado un papel importante en el descenso tanto de la oferta
como de la demanda de financiacion bancaria durante 2008. El con-
texto de crisis financiera internacional y el elevado endeudamiento
del sector privado han contribuido, sin duda, a que el ajuste de am-
bas variables al cambio del ciclo econémico esté siendo intenso.

2. Para mas detalles sobre el contenido de esta Encuesta, pueden consultarse
J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios en Espana», Boletin Econémico, mayo, Banco de Espana; y para
los datos mas recientes, J. Martinez (2009), «Encuesta sobre Préstamos Ban-
carios en Espafia: abril 2009», Boletin Econdmico, abril, Banco de Espafa.
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3 Mecanismos

de transmision de la crisis:
el impacto sobre el
consumo y el empleo

La aceleracion del ajuste

del mercado inmobiliario...

... ha afectado negativamente

a la riqueza de los hogares

frenar los proyectos de inversion potencialmente mas beneficiosos para el crecimiento de la
productividad, que son los que, en general, llevan asociado mas riesgo.

El ajuste inmobiliario, que se inicid a mediados de 2006, se ha acelerado a lo largo de
2008. El numero de viviendas iniciadas, que alcanzé un maximo de 760.000 en 2006, dismi-
nuyd a 360.000, siendo la vivienda libre la que explica casi en su totalidad tal disminucion. Por
lo que se refiere a las transacciones realizadas, pasaron de 955.000 en 2006 a 565.000 en
2008. Como resultado, la inversion en vivienda ha pasado del 9,4% del PIB en 2006 al 7,2%
en el ultimo trimestre de 2008, mientras que la inversion total en construccion disminuyd en
una magnitud similar (2,4 pp), disminuyendo del 18% del PIB en 2006 al 15,6% del PIB™".

Igualmente, los precios de la vivienda han entrado en una fase de correccion de las fuertes
alzas acumuladas anteriormente: el indice de precios que elabora el Ministerio de Vivienda
registra una reduccion interanual del 3,2% para la vivienda libre a finales de 2008. Por su par-
te, la nueva estadistica del INE, que ofrece una estimacion mas afinada de la evolucién de
estos precios, cifrd dicha contraccion en un 5,4%. Es importante sefalar, ademas, que ambas
fuentes estadisticas tienden a registrar los cambios en los precios con un cierto retraso. En el
caso de la elaborada por el INE, que descansa sobre la informacion que proporciona la escri-
turacion de las transacciones, la evolucion de los precios de las viviendas de segunda mano
es probable que refleje los cambios con mayor prontitud, al mediar en este caso un intervalo
menor entre el momento de la compraventa y el de la firma de la correspondiente escritura.
A finales de 2008 el retroceso interanual de los precios de los inmuebles de segunda mano
fue, segun esta fuente, de un 10,7%.

Lariqueza de los hogares abarca, por un lado, el valor de los activos financieros e inmobiliarios
acumulados en cada momento del tiempo. A mediados de 2007, antes de que se desenca-
denaran los primeros episodios de la crisis internacional, las ratios de los activos inmobiliarios,
de los activos financieros y de las deudas con respecto a la renta bruta disponible de las fa-
milias espanolas eran el 8,45, el 2,90 y el 1,38, respectivamente, o que componia una rique-
za financiera e inmobiliaria (neta de deudas) de 9,96 veces dicha renta. Solo un afo después,
en el tercer trimestre de 2008, dichas ratios habian disminuido a 8,17, (riqueza inmobiliaria),
2,45 (riqueza financiera), 1,37 (deudas) y 9,3 (riqueza total neta de deudas).

No obstante, en lo relativo al valor de la riqueza inmobiliaria, las estimaciones sefialadas se
basan en las estadisticas disponibles sobre el mercado inmobiliario, con las cuales resulta
complicado estimar con precision su disminucion durante 2008 y es probable que los indica-
dores habitualmente utilizados la estén subestimando. En primer lugar, el parque de viviendas
en propiedad de las familias puede estar creciendo menos de lo que indicaria la informacién
disponible sobre viviendas iniciadas. De mantenerse la relacion histérica observada entre am-
bas variables, durante 2008 el parque de viviendas se habria incrementado en un 3% aproxi-
madamente, reflejando el elevado nimero de viviendas iniciadas en 2006, pero es probable
que, en un escenario marcado por la baja actividad del mercado inmobiliario, el proceso de
produccion de las viviendas se haya alargado, elevando el porcentaje de las iniciadas que
todavia no han pasado a ser propiedad de los hogares. Tomando como referencia la disminu-
cién en el numero de transacciones inmobiliarias (que fue de practicamente un 33%), el efec-
to cantidad podria haber impulsado al alza la riqueza inmobiliaria de las familias en un 2%. En
segundo lugar, como se apuntaba anteriormente, los indices generales del precio de la vivien-
da, por la forma en que estan construidos, y dadas las condiciones actuales de baja actividad
en el mercado de la vivienda, recogen su evolucidn real con un cierto desfase temporal. En

11. Estas ratios en términos del PIB son a precios corrientes.
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La disminucion de la riqueza
inmobiliaria se transmite
al consumo a través de varios

canales...

... cuya relevancia depende

de la distribucion de la riqueza

este contexto, la caida del precio de la vivienda usada podria resultar mas representativa de
la pérdida de valor de los activos inmobiliarios en propiedad de las familias. Asi, tomando la
disminucion de dicho precio en un 10,7%, segun el INE, la pérdida estimada de riqueza inmo-
biliaria registrada a lo largo de 2008 seria de un 8,7%. Por lo que respecta a la riqueza finan-
ciera, que plantea menos problemas de estimacion, la disminucién correspondiente seria del
12,1%, reflejando, sobre todo, la caida del valor de los activos bursatiles.

Por otro lado, la riqueza también comprende el valor actual esperado de los flujos de renta que
las familias esperan tener en el futuro, lo que se conoce como «riqueza humana». Por tanto,
variaciones de las expectativas sobre dichos flujos tienen un impacto directo sobre la riqueza
total de los hogares, tanto mayor cuanto mas reducidas sean las tasas de descuento tempo-
ral de esos flujos futuros y mas extenso sea el ciclo vital de referencia para la toma de decisio-
nes de ahorro.

Los efectos de las variaciones de la riqueza sobre el consumo dependen de varios factores,
tales como el tipo de interés, la aversion al riesgo y el horizonte vital de los individuos, el tipo
de riqueza en cuestion y su distribucion entre distintos grupos de la poblacion, o el origen de
la variacion de su valor. Un caso particularmente interesante a este respecto es el de la rique-
za inmobiliaria, puesto que los inmuebles son activos que, contrariamente a los financieros,
tienen un valor de uso en si mismos. En consecuencia, una disminucion del precio de la vivien-
da produce, por un lado, una caida de la riqueza de los hogares, pero, por otro, reduce tam-
bién el coste de los servicios residenciales o de alojamiento que proporciona la vivienda, por
lo que el efecto final sobre el consumo no es, en principio, evidente.

Existen, no obstante, otros mecanismos por los que una disminucion del precio de la vivienda
podria conducir a una contencion del consumo. En primer lugar, si una parte del ahorro que
realizan las familias por el motivo de precaucion se depositara en activos inmobiliarios, una
disminucion del precio de la vivienda podria llevar a los hogares a tener que compensar la
pérdida de capital correspondiente incrementando su ahorro, especialmente en un contexto
de elevada incertidumbre como el actual, proclive a que se incremente el ahorro por dicho
motivo. Este efecto sera tanto mayor cuanto mayor sea el porcentaje de la poblacion que
posea activos inmobiliarios. En segundo lugar, el uso frecuente de los activos inmobiliarios
como colateral en operaciones de crédito establece un vinculo adicional entre la riqueza inmo-
biliaria y el gasto de las familias. A este respecto, las caracteristicas de la deuda asociada a la
riqueza inmobiliaria también ejercen una influencia propia, ya que, cuanto mayor sea el por-
centaje de créditos hipotecarios concedidos a tipos de interés variable (mas de un 90% en el
caso espanol), mayor sera el efecto sobre la renta bruta disponible de las familias de las varia-
ciones de los tipos de interés que puedan producirse'?. Finalmente, puesto que la vivienda es
un bien complementario a otros bienes duraderos (muebles, electrodomésticos, etc.), una
caida del numero de transacciones inmobiliarias, independientemente de cdmo se comporten
los precios, se transmite al consumo de estos bienes.

El efecto neto de todos estos canales de transmision de variaciones del precio de la vivien-
da sobre el consumo es dificil de estimar, sobre todo, cuando concurren cambios notables
en el grado de incertidumbre y en las condiciones crediticias. En el caso espanol, y de
acuerdo con los resultados de la EFF, las familias con mayor riqueza inmobiliaria son aque-
llas cuyo cabeza de familia tiene entre 45 y 64 afos y esta, por tanto, en la fase «ahorra-
dora» de su ciclo vital, y, aunque el valor de la riqueza inmobiliaria es creciente con los ni-

12. Véase M. Rubio (2009), Fixed and Variable-Rate Mortgages, Business Cycles and Monetary Policy, Documentos de
Trabajo, n.° 0903, Banco de Espana.
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El efecto riqueza podria haber
contribuido a la desaceleracién

del consumo durante este afio

El empleo también
ha disminuido, y no solo
en el sector de la

construccion....

veles totales de riqueza y renta como cabria esperar, incluso la poblaciéon con menores
niveles de renta (y, por tanto, mayor propension marginal al consumo) tiene activos inmo-
biliarios por un valor elevado (véase grafico 2.4). Por tanto, se dan, potencialmente al
menos, las condiciones para que una variacion de la riqueza inmobiliaria pueda tener un
cierto impacto sobre el consumo.

Segun estimaciones disponibles a partir de datos microeconémicos, la variacion en el
consumo de las familias espafolas inducida por una variacion de la riqueza inmobiliaria (la
propension marginal a consumir a partir de la riqueza) es de aproximadamente un 3%,
mientras que las variaciones en la riqueza financiera no producen variaciones significativas
en el consumo, dado el escaso peso que esta Ultima tiene en la cartera de activos de las
familias esparfiolas'®. No obstante, estos efectos varian considerablemente en funcion del
tipo de hogar. Por ejemplo, para aqguellos en los que el cabeza de familia es menor de 35
anos o mayor de 74, variaciones de la riqueza inmobiliaria no producen variaciones apre-
ciables del consumo. Sin embargo, para los hogares cuyo cabeza de familia tiene entre 35
y 44 anos, las estimaciones disponibles indican que el efecto riqueza es el doble que el
estimado para el conjunto de la poblacion. Por otra parte, las estimaciones basadas en
modelos macroecondmicos —como, por ejemplo, el Modelo Trimestral del Banco de Es-
pafia (MTBDE)— tienden a reducir la propension marginal a consumir a partir de la riqueza
inmobiliaria a alrededor del 1,5%, y a elevar ligeramente la correspondiente a la riqueza
financiera hasta un 1%.

En términos nominales, el consumo crecié un 7,2% en 2007 y solo un 3,5% en 2008, es decir,
3,7 pp menos. Tomando las estimaciones mencionadas anteriormente de la disminucion de la
riqueza registrada durante dicho afio (un 8,7% para la riqueza inmobiliaria y un 12,1% para
la financiera) y un valor intermedio entre las estimaciones microeconémicas y macroeconémicas
disponibles para las propensiones marginales a consumir (un 2,25% para la riqueza inmobilia-
riay un 0,5% para la riqueza financiera), la caida del consumo resultante derivada de la pérdi-
da de rigueza podria alcanzar alrededor de 1,8 pp (1,7 pp por la riqueza inmobiliaria y 0,1 pp
por la riqueza financiera), lo que podria representar hasta alrededor del 50% de la disminucion
en la tasa de crecimiento del consumo observada en el ultimo afo.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), desde el segundo trimestre de 2007 el nimero
de ocupados ha disminuido a una tasa anual media del 1,7%. La destruccion de empleo ha
sido desigual por sectores econdmicos. Inicialmente, se origind en el sector de la construc-
cion, en el que el empleo disminuyd un 8% entre los segundos trimestres de 2007 y 2008 y
un 14,5% en la segunda mitad de 2008, mientras que en la industria el empleo se mantuvo
aproximadamente constante en el primer periodo y disminuyd un 6,5% en el segundo. Por el
contrario, el sector servicios ha experimentado un incremento del empleo: del 2,1% desde
mediados de 2007 a mediados de 2008 y de un 0,2% desde entonces.

La excesiva concentracion de recursos en el sector de la construccion ayuda a entender la
intensa destruccion de empleo que ha experimentado la economia espafola en el Ultimo afio.
Como también se puede observar en el grafico 2.5, el retroceso del empleo ha sido mayor en
aquellas Comunidades Auténomas en las que el sector de la construccion alcanzé un mayor
peso en el empleo, de manera que solo este factor explica un 25% de la variabilidad regional
en esta variable.

13. Véase O. Bover (2005), Wealth effects on consumption: microeconometric estimates from the Spanish Survey of
Household Finances, Documentos de Trabajo, n.° 0522, Banco de Espafa. La cifra corresponde a un horizonte temporal
largo, suficiente para que las decisiones de gasto se hayan ajustado completamente a las nuevas condiciones.
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DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA INMOBILIARIA GRAFICO 2.4
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FUENTE: Encuesta Finaciera de las Familias.
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... confirmando, una vez mas,
su elevada variabilidad ciclica

en nuestro pais...

VARIACION DEL EMPLEO SEGUN SECTORES ECONOMICOS GRAFICO 2.5
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
a. El crecimiento del empleo se refiere a la tasa media anual correspondiente al periodo
I TR 2007-IV TR 2008.
b. El peso del sector construccion se define como el nimero de empleos en dicho sector en
relacion con el empleo total.
PIB Y EMPLEO EN LOS CUATRO GRANDES PAISES DE LA UEM (a) (b) GRAFICO 2.6
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Tasas de crecimiento interanual de las series trimestrales del PIB y empleo.
b. Datos sin ajustar de estacionalidad y efecto calendario.

La fuerte destruccidon de empleo que se esta produciendo vuelve a poner de manifiesto una
de las caracteristicas peculiares del comportamiento ciclico de la economia espanola, como
es la elevada variabilidad del empleo. La magnitud de la destruccion neta de empleo en Espa-
fia durante 2008 viene explicada, en parte, por la propia dimensién de la caida en la produc-
cion durante el mismo periodo. Sin embargo, en otros paises de la UEM en los que el retroce-
so del PIB ha sido comparable no se ha observado una contraccion tan brusca en el empleo
(gréfico 2.6). Mientras que en Espafia durante el periodo | TR 2006-IV TR 2008 una reduccion
en la tasa de variacion del PIB de 4,4 pp (del 3,5% al -0,8%) ha venido acompanada de una
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... que se debe a algunas
caracteristicas institucionales

del mercado de trabajo

VOLATILIDAD DEL EMPLEO Y DEL PIB Y SU CORRELACION. 1992-2008 (a) CUADRO 2.1

Alemania Francia [talia Espana
VOLATILIDAD (%)
Empleo (1) 1,0 1,0 1,4 2,3
PIB (2) 1,4 1,2 1,4 1,8
Ratio (1) / (2) 0,8 0,8 1,0 1,3
CORRELACION
PIB-Empleo 0,5 0,7 0,3 0,8

FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Series trimestrales del PIB y del empleo en tasas de crecimiento interanuales.

disminucion en el crecimiento del empleo de 5,2 pp, en ltalia y Francia un comportamiento
muy similar del crecimiento econdmico (-3,5 pp) ha conllevado una desaceleracion del em-
pleo de Unicamente 1,7 pp. En Alemania, la actividad econdémica ha variado menos (-3,1 pp),
pero la caida en el crecimiento del empleo (0,6 pp) ha sido proporcionalmente mucho menor:
las ratios entre la disminucion del crecimiento del empleo y la del PIB han sido en Alemania,
Francia y Espana del 0,2, 0,5y 1,2, respectivamente.

Esta mayor amplitud relativa de la respuesta del empleo en Espafa no es un fendmeno par-
ticular de este episodio de crisis, sino que refleja un patron histérico. El cuadro 2.1 contiene
algunos indicadores ciclicos del PIB y del empleo en los cuatro grandes paises de la UEM,
para el periodo | TR 1992-1Il TR 2008. Como se puede apreciar, la volatilidad del empleo rela-
tiva a la del PIB (medida por la ratio de desviaciones estandar) es mucho mayor en Espana
que en el resto de paises grandes de la UEM. De hecho, Espafa es el unico pais de los cuatro
donde el empleo fluctia mas que el PIB, mientras que en Alemania y Francia se observa lo
contrario y en Italia ambas variables tienen aproximadamente la misma volatilidad. Asimismo,
la correlacion entre empleo y PIB es también mas fuerte en Espafna que en el resto de paises.
En resumen, durante las dos Ultimas décadas las mismas fluctuaciones en los incrementos del
PIB han provocado en Espafna respuestas del crecimiento del empleo proporcionalmente
mayores que en el resto de grandes paises de la UEM.

Detras de esta elevada respuesta del empleo a las condiciones ciclicas se encuentran algunas
caracteristicas institucionales del mercado de trabajo espafnol. En efecto, ante una contrac-
cion de demanda, que puede llevar en muchos casos a las empresas a la necesidad de redi-
mensionar sus plantillas, el ajuste efectivo de estas dependera de varios factores, como la
duracion percibida de la perturbacion, los costes de ajuste de la plantilla, la posibilidad de
organizar la produccion de forma diferente y la evolucion de los costes de produccion (entre
ellos, los laborales). En Espafa, la estructura y el contenido de los convenios colectivos hacen
que a las empresas les resulte dificil ajustar los costes laborales ante una caida de la deman-
da. Asimismo, la diferenciacion en los costes de ajuste generada por la existencia de dos
clases de contratos de trabajo —indefinidos y temporales— se traduce en que la contraccion
del empleo recaiga mayoritariamente sobre los segundos. Como se puede observar en el
grafico 2.7, que muestra los datos de flujos laborales desde el empleo (segun tipos de contra-
to) y desde el desempleo, en la recesion actual se ha producido un aumento significativo en la
tasa de salida del empleo hacia el desempleo en el caso de los trabajadores con contrato
temporal (del 6% al 14% de los ocupados con este tipo de contrato) muy diferente de lo ob-
servado en el caso de los trabajadores con contrato indefinido (cuya tasa de salida ha pasado
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SALIDAS DEL EMPLEO DE CONTRATADOS FIJOS

= AL DESEMPLEO
A LA INACTIVIDAD
A OTRO EMPLEO

GRAFICO 2.7
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FUENTES: Instituto Nacional de Empleo y Banco de Espafia.

del 1% al 2%). Como suele ocurrir también en las fases bajas del ciclo, se han incrementado
las tasas de salida desde el empleo hacia la inactividad, y han disminuido las tasas de salida
desde el desempleo hacia el empleo y la inactividad.

Para valorar en qué medida estas caracteristicas institucionales del mercado de trabajo espa-
nol contribuyen a exacerbar la volatilidad del empleo, en el recuadro 2.2 se realizan algunas
simulaciones con un modelo macroecondmico general con un mercado laboral sujeto a varios
tipos de fricciones y calibrado para reproducir las caracteristicas de la economia espafiola. Los
resultados muestran que la respuesta del empleo, a corto y a medio plazo, ante fluctuaciones
de la demanda es mayor en un mercado de trabajo con dos clases de contrato (temporal e
indefinido) que en un mercado con un Unico tipo de contrato y costes de ajuste equivalentes.

Por lo que respecta al comportamiento ciclico de los salarios, se ha destacado en numerosas
ocasiones la elevada inercia que se deriva del modelo de negociacion salarial y, en particular,
de la presencia de clausulas de indiciacion, que repercuten sobre los incrementos salariales
pactados en la negociacion colectiva las desviaciones positivas de inflacion, pero no las nega-
tivas'. Dadas la rapidez v la intensidad con que se ha producido la recesion actual y la inten-

14. \éase Informe Anual, 2007, recuadro 2.2.
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La reciente literatura econdmica ha destacado la rigidez salarial y los
costes de ajuste del empleo como los principales factores determi-
nantes de la respuesta de los flujos laborales —y, por tanto, de las
fluctuaciones del empleo— ante perturbaciones econdmicas’. Si los
salarios respondieran de manera flexible a las variaciones de la produc-
tividad, entonces las fluctuaciones econémicas producirian una eleva-
da volatilidad de los salarios, pero afectarian poco al nivel de empleo.
Por el contrario, si los salarios no se ajustaran faciimente a cambios en

1. Véanse R. Shimer (2005), «The cyclical behavior of equilibrium unemployment
and vacancies», American Economic Review, 95 (1), pp. 25-49, y R. Hall
(2005), «<Employment fluctuations with equilibrium wage stickiness», American
Economic Review, 95 (1), pp. 50-65.
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la productividad, entonces se producirian modificaciones notables en
las contrataciones y en los despidos y, por tanto, el empleo fluctuaria
mas a lo largo del ciclo. Los costes de ajuste del empleo reducen,
obviamente, la volatilidad del empleo: costes de ajuste mas elevados
reducen tanto las contrataciones como los despidos, de manera
que, en principio, su impacto sobre el nivel de empleo es ambiguo .
Sin embargo, cuando los costes de ajuste del empleo son diferentes

2. Véanse S. Bentolila y G. Bertola (1990), «Firing costs and labour demand:
How bad is Eurosclerosis?», Review of Economic Studies, 57 (3), pp. 381-402,
y A. Cabrales y H. A. Hopenhayn (1997), «Labor-market flexibility and aggrega-
te employment volatility», Carnegie-Rochester Series on Public Policy, 48,
pp. 189-228.
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HETEROGENEIDAD DE COSTES DE AJUSTE Y VOLATILIDAD DEL EMPLEO (cont.)

para distintos grupos de poblacion, como ocurre en el caso espafol,
sus fluctuaciones pueden ser mayores que en un mercado alternati-
vo homogéneo con costes de ajuste equivalentes®.

Para cuantificar el impacto que la rigidez salarial y los costes de ajus-
te tienen sobre la volatilidad del empleo, se han realizado varios ejer-
cicios de simulacién en un modelo macroeconémico calibrado para
reflejar el comportamiento del mercado laboral espafiol. Los principa-
les ingredientes de dicho modelo son los siguientes; i) existen dos
formas de contratacion de trabajadores, indefinida y temporal, que
dan lugar a dos tasas de despido distintas; ii) los empleados recién
contratados entran en la empresa sin experiencia especifica para su
puesto de trabajo; iii) en cada trimestre, un trabajador temporal tiene
una cierta probabilidad de ganar experiencia, aumentando asi su pro-
ductividad en la empresa; iv) el coste de contratacion depende nega-
tivamente de la tasa de paro y positivamente del nimero de contrata-
ciones; V) el coste marginal de los despidos es creciente, y es mucho
mayor para los contratos indefinidos que para los temporales, y Vi) los
salarios se determinan por negociacion, con mayor rigidez y poder de
negociacion en el caso de los trabajadores indefinidos.

Bajo estos supuestos, una empresa cuyos trabajadores tengan ma-
yoritariamente contratos indefinidos ahorrara en costes de contrata-
cion, y tendra una plantilla con mayor productividad promedia. Alter-
nativamente, una empresa podria estimar mas conveniente evitar
una elevada proporcion de trabajadores indefinidos en su plantilla,
bien para reducir costes salariales, dados los salarios relativamente
altos de los trabajadores indefinidos, o bien porque anticipa disminu-
ciones de su demanda que le llevarian en el futuro a variar su empleo
y, por tanto, a incurrir en elevados costes de ajuste.

El grafico 1 muestra la respuesta del empleo, tanto agregada como
en sus componentes temporal e indefinido, ante una disminucion
persistente de la productividad, en varios escenarios: i) un mercado
dual de trabajo calibrado al comportamiento del mercado de trabajo

3. Véanse J. J. Dolado, M. Jansen y J. F. Jimeno (2007), <A positive analysis of
targeted employment protection legislation», B. E. Journal of Macroeconomics
(Topics), vol. 7, n.° 1, art. 14, y C. Alonso-Borrego, J. Fernandez-Villaverde y
J. E. Galdén-Sanchez (2004), Evaluating labor market reforms: a general equi-
librium approach, 1ZA Discussion Paper, n.° 1129.

RECUADRO 2.2

nespanol (escenario base); ii) un mercado como el anterior, donde la
rigidez salarial de los contratos indefinidos es menor, igualandose a
la de los temporales en el escenario base (escenario flexible), y i) un
mercado de trabajo donde se ha eliminado toda la dualidad del mer-
cado laboral, reemplazando los dos tipos de contratos con un unico
contrato que produce unos costes de ajuste agregados similares a
los del mercado de trabajo dual del escenario base y en el que la ri-
gidez salarial es equivalente a la media de la del empleo temporal e
indefinido en el escenario base (escenario de eliminacion de duali-
dad). La perturbacion de productividad, cuyo tamano es tal que pro-
voca una disminucion de la produccion del 1% en el primer trimestre
en dicho escenario, produce una caida del empleo total del orden del
-0,55% en el transcurso del primer afo, con —0,49 pp por la caida
del empleo temporal y —0,06 pp por la del indefinido, mientras
que, si los salarios de los trabajadores temporales e indefinidos
fueran igualmente flexibles, el empleo de los segundos disminuiria
menos (-0,01% del empleo total) y el de los primeros ligeramente mas
(-0,58% del empleo total). Sin embargo, en el mercado de trabajo
con un unico contrato, la reduccion del empleo total es del -0,19%,
aproximadamente un 30% de la que se produce en el escenario
base, lo que se debe fundamentalmente a que en el escenario base
los mayores costes de despido de los trabajadores indefinidos pro-
vocan una rotacién muy alta de los trabajadores temporales que tien-
de a exacerbar los flujos de entrada y de salida del desempleo, redu-
ciendo la duracion de los periodos de empleo de estos trabajadores
y, por tanto, impidiendo un mayor crecimiento de su productividad.
Con respecto a los salarios, la caida de la productividad produce una
disminucion del —=0,06% y —0,24% en los escenarios base vy flexible,
respectivamente, siendo del —0,27% en el caso de un mercado con
Unico tipo de trabajadores. Dado que los salarios reales tienen un
cierto grado de rigidez en los tres escenarios, su caida no impide que
los costes laborales unitarios (la ratio de salarios sobre productividad
del trabajo) experimenten subidas del 0,21%, 0,07% y 0,18%, res-
pectivamente.

En definitiva, segun estas simulaciones, la reduccion de la heteroge-
neidad de los costes de ajuste disminuiria significativamente la vola-
tilidad del empleo y la de la produccion, sin que aumentara conside-
rablemente la de los salarios, por lo que también seria menor (aproxi-
madamente, la mitad) la volatilidad de la renta disponible y, posiblemente,
del consumo.

sa caida de la inflacion, esta inercia salarial esta teniendo efectos especialmente negativos.

Durante la segunda mitad de 2007 y la primera de 2008, los salarios continuaron creciendo

impulsados por expectativas optimistas sobre la evolucion de la actividad y por la actualiza-

cion de las desviaciones de la inflacion del afio anterior, provocando un rebote salarial simul-

téaneo con la caida de la demanda (véase recuadro 2.3).

La salida de la crisis requiere
una regulacion laboral mas

favorable a las nuevas

En definitiva, los mecanismos de determinacion de empleo y salarios que se derivan de la
configuracion institucional del mercado de trabajo espafiol estan siendo proclives a la amplifi-
cacion del impacto de la perturbacidon negativa de demanda asociada a la crisis. Ante esta
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A pesar del acusado deterioro del mercado de trabajo a lo largo
del afio, la evolucion salarial en 2008 supuso un repunte de los
costes laborales, tanto en términos nominales como reales, que
viene causado, en buena medida, por la elevada indiciacion pre-
sente en el mecanismo de negociacion colectiva. El ajuste auto-
matico de los salarios a la evolucion de la inflacion a finales de
2007 por la activacion de las clausulas de salvaguarda produjo un
incremento de las tarifas salariales en la primera mitad del aho. Por
otra parte, en los ultimos meses del afo, cuando el deterioro del
mercado de trabajo era ya muy intenso y la inflacién habia comen-
zado a reducirse, la sensibilidad de los salarios negociados a las
condiciones ciclicas del mercado laboral ha sido reducida. Asi,
mientras que en el conjunto del afo las revisiones de convenios
plurianuales firmados en anos anteriores incluyeron un aumento
salarial del 3,5%, los convenios de nueva firma mostraron, incluso, un
aumento superior (del 3,8%) en los registrados hasta diciembre,
con una moderacion muy leve en la parte final del afo, hasta regis-
trar un incremento del 3,5% en el dltimo trimestre del afo. Asimismo,
los datos ya disponibles para 2009 prolongan este comportamiento,
pues los convenios registrados hasta el mes de febrero, en su ma-

1 INCREMENTOS SALARIALES NEGOCIADOS E INFLACION

CLAUSULA DE SALVAGUARDA
AUMENTO SALARIAL
IPC

RECUADRO 2.3

yoria revisiones de convenios plurianuales firmados en afos ante-
riores, incorporan un crecimiento salarial del 2,7%, que supone un
acusado repunte en términos reales, dada la evolucion reciente de
la inflacion.

Este comportamiento salarial no es muy distinto del que se ha obser-
vado en la economia espafola en otros periodos. En primer lugar, €l
grado de indiciacion nominal presente en la negociacion colectiva es
muy elevado y los incrementos salariales estan muy determinados,
con un cierto desfase temporal, por la evolucion de la inflacion. En el
grafico 1 se muestran los aumentos salariales pactados y la inflacion
en diciembre de cada afo desde 1990 a 2008. Se observa una rela-
cién muy estrecha de los incrementos salariales con la inflacion pasa-
da, que se ve reforzada por el impacto de las clausulas de salvaguar-
da, presentes en la mayoria de los convenios, que trasladan de ma-
nera automatica cualquier aumento de la inflacién a los salarios.
Conviene sefalar, sin embargo, que la relacion con la inflacion no es
simétrica, dadas las caracteristicas de las clausulas de salvaguarda,
y, de hecho, como se aprecia en el grafico 1, periodos en los que se
observa un descenso de la inflacion, como en 1998 o, mas reciente-

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 IMPACTO DE LA INFLACION Y LAS CONDICIONES CiCLICAS SOBRE LOS INCREMENTOS SALARIALES NEGOCIADOS (a)

Variable dependiente:
Incremento salarial negociado

Variables explicativas

Desviacion de la inflacién positiva en t-1
Desviacion de la inflacién negativa en t-1
Variacion tasa de desempleo t-1
Constante

Observaciones

Coeficiente determinacion ajustado

Convenios Convenios de
revisados nueva firma
Coeficiente t-estadistico Coeficiente t-estadistico
0,92 108,6 1,13 148,8
-0,21 -3,3 -0,34 -4,5
0,02 2,5 -0,24 -34,7
2,66 30,8 2,45 -27,1
39.537 52.610
0,3 0,3

FUENTE: Base de datos de convenios colectivos registrados entre 1990 y 2008, Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Las regresiones incluyen variables artificiales de sector de actividad (dos digitos CNAE-93), ambito de negociacion y preseracte clausula de salvaguarda.
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SALARIOS Y CONDICIONES CICLICAS (cont.)

mente, en 2001, 2003 o 2006, suelen ir acompanados de aumentos
de los salarios en términos reales, como ha ocurrido en 2008".

En cuanto al impacto de la situacién ciclica del mercado de trabajo
sobre los aumentos salariales pactados en la negociacion, en el cua-
dro 1 se presentan los resultados de varias regresiones en las que el
incremento salarial acordado en cada uno de los convenios colectivos
firmados desde 1990 se relaciona con la inflacion y la variacion de la
tasa de desempleo a nivel regional, controlando por otras caracteristi-
cas del convenio, tales como su naturaleza (de nueva firma, revisiones
de convenios plurianuales firmados con anterioridad), su ambito de ne-
gociacion (empresa, de ambito superior a la empresa) y el sector de
actividad de las empresas afectadas por el convenio. En cada ejercicio,
Unicamente alrededor de un tercio de los convenios con efectos eco-
némicos se ha negociado en el mismo afio, dado que la mayor parte
de los convenios son plurianuales?, para los que cabe esperar una me-
nor sensibilidad contemporanea a los factores ciclicos.

En relacion con la inflacion, las estimaciones que se muestran en el
cuadro 1 recogen el impacto de la inflacion esperada sobre los incre-
mentos salariales con el término constante de la regresion e intentan
captar la posible relacion asimétrica de los incrementos salariales con
dicha variable, permitiendo que el coeficiente sea distinto en funcion
de si la inflacion finalizd el aho anterior por encima o por debajo del

1. En conjunto, desde 1980 a 2008, la correlacion entre la variacion de la infla-
cion y el incremento de los salarios reales es de —0,6. 2. La duraciéon media
ha ido incrementandose desde algo méas de dos afios en los primeros afios de
la década de los noventa hasta algo mas de tres afios desde 2004.

RECUADRO 2.3

2%. Los resultados muestran con claridad una acusada asimetria en
el mecanismo de determinacion salarial, ya que las desviaciones posi-
tivas de la inflacion se trasladan con un coeficiente cercano a la unidad
a los incrementos salariales, mientras que, dada la asimetria provoca-
da por las clausulas de salvaguarda, dicha traslacion no tiene lugar
cuando la inflacién desciende por debajo de la referencia del 2%°.

En cuanto al impacto de la tasa de desempleo, en el cuadro 1 se
observa que Unicamente en los convenios de nueva firma se detecta
cierta sensibilidad a la situacion del mercado laboral. En particular, en
estos convenios un aumento de 1 pp en la tasa de desempleo dismi-
nuiria los incrementos salariales acordados en los convenios de nue-
va firma unas dos décimas porcentuales. Por el contrario, no se ob-
serva una relacion negativa entre tasa de desempleo y salarios en los
convenios revisados.

En conjunto, por tanto, las caracteristicas del sistema de negociacion
colectiva configuran un mercado laboral en el que los incrementos
salariales estan fuertemente determinados por la evolucion de la in-
flacion, si bien la existencia de asimetrias a la baja en los salarios limi-
ta la traslacion de reducciones de la inflacion. En cuanto a la sensibi-
lidad salarial a las condiciones del mercado laboral, se detecta una
respuesta reducida que, ademas, implica un ajuste desfasado de los
salarios y Unicamente en los de nueva firma en el afio, que son alre-
dedor de un tercio del total de los convenios con efectos econémi-
cos en cada ano.

3. De hecho, el coeficiente negativo implica que las desviaciones de la inflacion
por debajo del 2% producen aumentos salariales.

contrataciones

y a la recuperacion

de la productividad a medio
y a largo plazo...

... en particular, de la legislacion

sobre contratos de trabagjo...

situacion, se hacen necesarias medidas encaminadas a frenar la destruccion de empleo y a
incentivar su creacion. Hasta la fecha, sin embargo, estas medidas se han centrado en incre-
mentar las subvenciones a la contratacion y en ampliar la proteccidon por desempleo, sin
modificar los mecanismos institucionales que estan distorsionando los incentivos a la contra-
tacion y erosionando la estabilidad del empleo.

En efecto, la salida de la crisis requiere la recuperacion de la confianza de las familias sobre sus
rentas laborales futuras, y de las empresas sobre la rentabilidad de los nuevos proyectos de
inversion. En ambos casos, resultaran determinantes, en primer lugar, las condiciones en las
que se puedan realizar las nuevas contrataciones laborales y, en segundo lugar, la evolucion de
la productividad, que, en el medio y largo plazo, sera la que permita un mayor crecimiento
de los salarios reales y de los beneficios empresariales. Para alcanzar un escenario mas favo-
rable a la contratacion laboral y al crecimiento de la productividad, resulta necesario llevar a
cabo cambios de la legislacion laboral que permitan compaginar la estabilidad del empleo con
la capacidad de las empresas para organizar de manera eficiente sus recursos laborales.

En nuestro pais hay un amplio abanico de contratos de trabajo. Junto a los contratos indefi-
nidos, con costes de despido en funcion de las causas que originan la rescision laboral y del
resultado del control judicial o administrativo —en el caso de los despidos colectivos—,
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...y también de la negociacién

colectiva...

coexiste una abundante variedad de contratos temporales, que tienen costes de despido in-
feriores y, por su propia naturaleza, pueden extinguirse sin control judicial y/o administrativo.
Los contratos temporales se pueden realizar bajo determinados supuestos, siempre y cuando
la duracion del puesto de trabajo sea determinada —principio de causalidad—. La excesiva
incidencia de la contratacion temporal —la dualidad—, la escasa tasa de conversion de con-
tratos temporales en indefinidos —la segmentacion del empleo— v la intensa rotacion laboral
de un subgrupo de trabajadores —la concentracion del ajuste del empleo en los trabajadores
temporales— son consecuencias de este modelo de contratacion excesivamente complejo y
que, en la practica, hace que las empresas utilicen el empleo como la principal fuente de
ajuste ante las fluctuaciones econémicas. También existe alguna evidencia empirica para sos-
tener que la desfavorable evolucién de la productividad durante la Ultima década se debe, en
una parte no desdefable, a los escasos incentivos que los trabajadores temporales y sus
empleadores tienen para invertir en formacion vy, en el caso de los segundos, para innovar
adoptando nuevas formas de organizacion del trabajo'® . Para favorecer la estabilidad en el
empleo y facilitar a las empresas la mejor organizacion de sus plantillas, en la situacion actual
resulta imprescindible introducir y favorecer formas de contratacion permanente que puedan
utilizarse con caracter general y cuya rescision no comporte indemnizaciones por despido tan
elevadas como las que llevan aparejadas los contratos indefinidos actualmente en vigor.

La forma en la que la determinacion de los salarios y de las condiciones de empleo esta
respondiendo a la crisis también pone de manifiesto las disfunciones generadas por el mo-
delo de negociacion colectiva. Las pautas salariales en las que se basa dicho modelo segun
se desarrollan en los Acuerdos Interconfederales suscritos entre los representantes de los
empresarios y los sindicatos mayoritarios a partir de 2001 —crecimiento salarial resultado de
sumar al limite maximo del objetivo de inflacion del BCE (2%) un punto porcentual atribuido
genérica y uniformemente a las ganancias de productividad, junto a la existencia de clausu-
las de revision salarial que afiaden incrementos salariales cuando la inflacion supera dicho
limite— han inducido una gran inercia en el crecimiento de los costes laborales. Este com-
portamiento ha desembocado en la coincidencia en el tiempo de incrementos salariales
elevados con una fuerte disminucion de la actividad y del empleo, lo que es indicativo de las
dificultades de la economia para restaurar la competitividad y la depreciacion del tipo de
cambio real necesaria para resolver el desequilibrio externo sin incurrir en aumentos bruscos
del desempleo. Por lo que respecta a otras condiciones de empleo, mientras que las empre-
sas con convenio propio disponen de la posibilidad de hacer frente a la crisis recurriendo a
combinaciones de ajustes de salarios y de otras medidas dirigidas al mantenimiento del
empleo, las que estan sometidas a convenios de ambito superior estan mucho mas limitadas
en este terreno.

Mirando al futuro, hay ademas otras razones para concluir que el modelo de determinacion
salarial seguido en los ultimos afios no es el mejor marco para favorecer los ajustes necesarios
en un contexto como el actual. Por una parte, la necesaria depreciacion del tipo de cambio
real requiere que la economia espafola alcance tasas de crecimiento del deflactor del PIB
inferiores a la de nuestros socios comerciales durante un cierto periodo de tiempo. Por otra
parte, la necesaria reasignacion sectorial del empleo exigira ajustes de salarios relativos. Da-
das las reducidas tasas de inflacion que se estan registrando, tanto en nuestro pais como
internacionalmente, ambos ajustes resultan especialmente constrenidos por la elevada rigidez
nominal a la baja de los salarios que impone un sistema de negociacion colectiva centralizado
y con escasa coordinacion como el vigente en la actualidad.

15. Véase J. J. Dolado y R. Stucchi (2008), Do temporary contracts affect TFP? Evidence from the Spanish manufactur-
ing firms, CEPR Discussion Paper, n.° 7055, e IZA Discussion Paper, n.° 3832.
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... siendo necesarias, mientras
se avanza en esta reforma
laboral, medidas transitorias
que reduzcan la destruccion

de empleo

El disefio de una reforma laboral de calado que resuelva sustancialmente los problemas de la
legislacion sobre contratos de trabajo y de la negociacion colectiva y que sea susceptible de
recibir un amplio consenso social puede requerir algun tiempo de maduraciéon y unos proce-
dimientos que no se pueden activar de manera inmediata. Sin embargo, la destruccion de
empleo se esta produciendo con una gran intensidad vy, si esta dinamica no se detiene, el
fuerte aumento de la tasa de desempleo podria tener efectos permanentes sobre la capaci-
dad de la economia espafiola de generar nuevas oportunidades de empleo. Para evitarlos,
podria ser conveniente, mientras se disefian e instrumentan las reformas concretas y se alcan-
za un cierto consenso social sobre ellas, recurrir a medidas transitorias, tales como la intro-
duccion de nuevas formas de contratacion y la prevalencia de los acuerdos de empresa sobre
los convenios de ambito superior. Este tipo de medidas tendria una eficacia inmediata por sf
mismo y aumentaria el efecto beneficioso de otras introducidas en los Ultimos meses, como
los incentivos a la contratacion, los apoyos publicos al sostenimiento del empleo y las exten-
siones de la proteccion del desempleo.
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3 EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



1 La economia mundial
en 2008
1.1 INTRODUCCION

En el afo 2008 se
desencadend una crisis
financiera global y la economia
mundial entré en una recesion
de extension, duracion y
consecuencias dificiles de
calibrar

Tras un deterioro progresivo,

el sistema financiero se situd

al borde del colapso en el mes
de septiembre, provocando
una contraccion de la actividad

mundial

El entorno exterior del area del euro

La economia mundial esta atravesando la etapa mas dificil de las dltimas décadas. El afo
2008 estuvo marcado por la gestacion y el desencadenamiento de una crisis financiera, coro-
lario de las turbulencias iniciadas en el verano de 2007, que adquirié dimensiones globales,
minando la confianza de los agentes y derivando en una recesion econdmica de caracter
generalizado. Los datos conocidos para el primer semestre de 2009 apuntan hacia unas
perspectivas desfavorables para este ejercicio, a pesar de la intensa reaccion de las politicas
econdmicas. La profundidad y la extension de la crisis han provocado cambios sustanciales
tanto en las pautas de funcionamiento de las economias como en las prioridades y en los
marcos de actuacion de las autoridades, que han aumentado la incertidumbre en torno a las
respuestas de los agentes y a la eficacia de las politicas. En definitiva, el grave deterioro de la
situacion econdmica y financiera esta teniendo consecuencias de hondo calado, que dificul-
taran el retorno a una nueva etapa de crecimiento elevado y sostenido como la que quedd
interrumpida bruscamente en 2007. Y no solo porque, muy probablemente, la crisis actual
haya reducido el potencial de crecimiento de la economia mundial por un periodo prolongado,
sino también porque las bases de ese nuevo crecimiento habran de ser necesariamente dife-
rentes de las que fundamentaron la anterior etapa expansiva y que, a la postre, se han reve-
lado insostenibles.

Durante el afio 2008, la extension de las dificultades financieras en las economias desarrolla-
das bloqued progresivamente la actividad financiera y real, llegando a afectar también a las
economias emergentes. En esa evolucion, es necesario distinguir dos etapas diferenciadas,
separadas por el estrés financiero del mes de septiembre (véase grafico 3.1). Hasta esa fecha,
las turbulencias financieras, que habian comenzado en el verano de 2007 con el desencade-
namiento de la crisis subprime, fueron erosionando, con distinta intensidad, la solvencia de un
numero creciente de entidades financieras, fomentando un proceso de desapalancamiento
generalizado, blogqueando el funcionamiento de algunos mercados y reduciendo progresiva-
mente la capacidad de intermediacién del sistema financiero internacional. A partir de septiem-
bre, esas tendencias mutaron en una crisis financiera global, caracterizada por una extrema
inestabilidad en los mercados, la caida de entidades financieras sistémicas, el bloqueo de los
mercados de financiacion y el hundimiento de la confianza de los agentes, que reforzaron
notablemente el proceso de interaccion entre las dificultades del sector financiero y las del
sector real. La actividad econdémica, cuya desaceleracion se habia intensificado y extendido
geograficamente hasta el verano, experimenté un frenazo brusco en el Ultimo trimestre de
2008, a escala global. Las economias avanzadas profundizaron una recesion que ya habia
comenzado a manifestarse en muchas de ellas, al tiempo que los sintomas de fragilidad finan-
ciera se multiplicaban, mientras que las economias emergentes, lejos de quedar al margen del
proceso de ajuste, recibieron el impacto conjunto de un pardn en la demanda externa y en los
flujos de capitales a estas economias.

A pesar de ello, la economia mundial aun crecié un 3,2% en 2008, cifra relativamente elevada
aunque sensiblemente inferior a la media de los cuatro afios anteriores (4,9%) (véase cuadro 3.1).
El crecimiento medio en 2008 enmascara la fuerte reduccion de la tasa interanual (desde el
4,8% a final de 2007, al 0,2% en el cuarto trimestre del ano) y el reducido avance de las eco-
nomias desarrolladas en el conjunto del afio (un 0,9%, frente al 2,7% de 2007). Las economias
emergentes registraron un avance del 6,1%, frente al 8,3% en 2007. Las tensiones inflacionis-
tas, que se habian agudizado hasta el ecuador del gjercicio —cuando la inflacion en las eco-
nomias industrializadas alcanzo el 4,5%, el registro mas elevado desde julio de 1991 —, se
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FUENTES: Datastream, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espanfa.

a. Indice VIX (Volatilidad bursétil del indice Standard & Poors 500) e indice de riesgo de crédito
CDX Investment Grade de Estados Unidos a cinco afios.

b. Banco de Espanfa, a partir de datos de 57 paises que representan el 90% del PIB mundial. Los
agregados se han calculado utilizando el peso de los paises en la economia mundial en el afio
previo, en PPC (paridad del poder de compra), segun informacion del FMI.

c. Europa Occidental, Estados Unidos, Canadd, Japon, Australia, Nueva Zelanda, Israel, Eslovaquia y
Eslovenia.

d. América Latina, Asia Emergente, Europa Central y del Este (excepto Eslovaquia y Eslovenia), y
Sudéfrica.

e. Agregados de Estados Unidos, UEM, Japdn y Reino Unido.

f. Activos totales como porcentaje del PIB. Hasta mayo de 20086, los datos corresponden solo a
Estados Unidos, UEM y Japon.

g. Agregado de Brasil, Rusia, India y China.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 3.1

2004 2005 2006 2007 2008
ESTADOS UNIDOS
PIB 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1
IPC (a) 2,7 3,4 8,2 2,9 3,8
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -5,3 -5,9 -6,0 -5,3 -4,7
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -4,4 -3,3 -2,2 -2,9 -6,1
JAPON
PIB 2,7 1,9 2,0 2,4 -0,6
IPC (a) 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,4
Balanza cuenta corriente (% del PIB) S\ 3,6 3,9 4,8 3,2
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,2 -5,0 -4,0 -2,5 -5,6
REINO UNIDO
PIB 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7
IPC (a) 1,8 2,0 2,3 2,3 3,6
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,1 -2,6 -3,4 -2,9 -1,7
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -3,3 -3,3 -2,6 -2,6 -5,4
CHINA
PIB 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0
IPC (a) 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 3,6 7,2 9,5 11,0 9,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -1,3 -1,2 -1,0 0,6 -0,4
AMERICA LATINA (b) (c)
PIB 6,3 4,7 5,6 5,7 4,2
IPC (a) 6,3 6,4 5,2 5,4 7,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 1,6 1,9 2,0 0,8 -0,3
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -0,8 -0,6 -0,6 -0,1 -0,3
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS UE NO UEM (b) (d)
PIB 59 4,8 6,6 5,9 4.1
IPC (a) 5,8 3.7 3.8 4,4 6,5
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -6,1 -4.5 -6,6 -8,2 -7,9
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -3,8 -3,5 -3,4 -1,9 -3,3
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,9 4,5 5,1 52 3,2
Zona del euro 2,2 1,7 2,9 2,7 0,9

FUENTES: Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a. Tasa de variacion interanual del indice de precios promedio.

b. El agregado de las distintas dreas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial en el afio
previo, en PPC, segun informacion del FMI.

c. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

d. Letonia, Lituania, Estonia, Republica Checa, Hungria, Polonia, Bulgaria y Rumania.

La reaccion de las autoridades
econdmicas fue contundente,
generalizada y, hasta cierto

punto, coordinada...

disiparon en el ultimo trimestre, al hilo del desplome de la actividad y de la rapida correccion
del precio de las materias primas que se habia iniciado en el verano.

Este conjunto de circunstancias propicid, a partir de septiembre, una reaccion contundente, ge-
neralizada y, hasta cierto punto, concertada de las autoridades econdémicas a escala global,
aunque con especial intensidad en las economias avanzadas. Como se ilustra en los paneles
inferiores del grafico 3.1, todos los frentes de actuacion se vieron activados: las politicas mone-
tarias —en muchos casos, reforzadas con la adopcién de medidas no convencionales—, las
politicas de apoyo al sector financiero y las politicas fiscales. Las actuaciones se orientaron a
mantener la liquidez vy el flujo de crédito, reforzar la solvencia de las entidades financieras y sos-
tener la actividad, con el fin de restablecer la confianza de los agentes y quebrar la espiral ne-
gativa, cada vez mas potente, entre el deterioro de la situacion financiera y de la econdmica.
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... pero no disipd la incertidumbre
sobre la evolucién econdmica

global

1.2 LOS MERCADOS
FINANCIEROS:
DE LA TURBULENCIA A LA CRISIS

Las turbulencias financieras
iniciadas en 2007 se agravaron
alo largo de 2008, poniendo de
manifiesto graves riesgos para

la estabilidad financiera global

Hasta mediados de septiembre,
la elevada volatilidad financiera
y el deterioro de las
perspectivas econdémicas
contribuyeron a incrementar las
tensiones sobre las entidades

financieras...

... Y algunas entidades
sistémicas experimentaron

problemas graves...

La magnitud de la respuesta —que ha comprometido un volumen muy sustancial de recursos
publicos— detuvo el colapso que amenazaba a algunos de los sistemas financieros mas im-
portantes. No obstante, las perspectivas globales siguen siendo muy inciertas, en un entorno
de persistente fragilidad financiera —especialmente, al no haberse avanzado lo suficiente en
el saneamiento de los sistemas financieros— y de extrema debilidad econémica, por lo que
cabe esperar que el restablecimiento de la confianza y la estabilizacion de las perspectivas
sean un proceso prolongado.

Las turbulencias financieras iniciadas en 2007, lejos de amainar, fueron acrecentandose a lo
largo del afio pasado, sentando las bases de lo que se transformaria en una crisis financiera
global. Cabe recordar que uno de los elementos subyacentes a esta crisis, ademas del entor-
no de abundante liquidez global y de condiciones financieras muy laxas, fue el complicado
entramado de transmision de riesgos desde entidades originadoras de crédito hacia inverso-
res globales, a través de productos financieros complejos que, a su vez, contribuyd a incre-
mentar aun mas las posibilidades de apalancamiento. Las graves implicaciones de estos
mecanismos de transferencia de riesgos para la estabilidad financiera se pusieron de mani-
fiesto con la eclosion de la crisis hipotecaria subprime en Estados Unidos. Gran parte de los
riesgos hipotecarios —supuestamente transferidos— volvieron al balance de los bancos a
través de los compromisos de liquidez asumidos en la refinanciacion de estos productos. A lo
largo de 2008, a medida que se hacian evidentes las pérdidas asociadas a los productos
complejos y crecia la desconfianza entre entidades por la falta de transparencia y la incierta
exposicion a dichos productos, se produjo una reevaluacion del riesgo y las tensiones en los
mercados monetarios y de crédito se intensificaron. Todo ello fue minando la solvencia de las
entidades de crédito, y las tensiones se extendieron a un numero creciente de agentes finan-
cieros y de segmentos del mercado. En septiembre, esta situacion desembocd en una crisis
del sistema financiero global, sobre cuya duracion y profundidad todavia existe una gran in-
certidumbre.

Hasta mediados de septiembre, el deterioro del clima financiero, en un entorno de elevada
volatilidad en los mercados, fue erosionando la confianza de los agentes, a la par que las
condiciones efectivas de financiacion de empresas y familias en las principales economias
desarrolladas iban haciéndose mas restrictivas, de modo que las dificultades financieras
comenzaron a afectar a la actividad real. El empeoramiento gradual de las perspectivas eco-
nomicas se conjugd con caidas adicionales de los precios de la vivienda en Estados Unidos,
que agravaron los problemas subyacentes a las titulizaciones hipotecarias, manteniendo la
incertidumbre sobre el valor de los activos problematicos en las carteras de inversores e
instituciones financieras y alimentando la desconfianza entre las entidades. A este panora-
ma se afadieron las crecientes pérdidas de las instituciones financieras derivadas de activos
de cartera mas tradicionales y de algunos activos con elevada calificacion crediticia que, en
un principio, no parecian presentar riesgos. Todos estos factores obstaculizaron la recupera-
cion de los mercados vy llevaron a la liquidacion o intervencién de un creciente ndmero de
entidades.

Asi, esta fase estuvo marcada por los problemas registrados en entidades sistémicas, como
el banco de inversion Bear Stearns —adquirido por JP Morgan a mediados de marzo— o las
agencias de financiacion hipotecaria norteamericanas Freddie Mac y Fannie Mae (conocidas
como Government sponsored enterprises, GSE). De forma mas general, las elevadas pérdi-
das afloradas por diversas instituciones financieras, en Estados Unidos y en Europa, y las
rebajas de calificacion crediticia de las principales aseguradoras de bonos (monolines), en
junio, contribuyeron a empeorar la situacion financiera. En particular, las rebajas de calificacion
de estas aseguradoras dispararon la incertidumbre en torno a los posibles problemas de va-
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... mientras persistian las
necesidades de liquidez por
parte de los bancos

Los mercados de las
economias emergentes
sortearon relativamente bien la

primera parte del ano

El acusado agravamiento de la
situacion financiera a mediados
de septiembre cambid

radicalmente el panorama

Las tensiones se propagaron
rapidamente, provocando una
caida de los precios de todos
los activos, salvo los mas

seguros y mas liquidos

loracién de los instrumentos asegurados y dieron lugar a ventas masivas de un amplio abani-
co de activos.

Las necesidades de liquidez que afrontaban los bancos desde el inicio de la turbulencia per-
sistieron durante este periodo, obligando a los bancos centrales a mantener un suministro
amplio de liquidez. Sin embargo, los mercados interbancarios no se normalizaron, como
muestra la evolucién del diferencial LIBOR — OIS en el gréfico 3.2, en la medida en que el riesgo
de crédito de contrapartida siguié aumentando. En relacidon con otros mercados financieros,
las bolsas mantuvieron la tendencia bajista iniciada en 2007 como respuesta a los peores
resultados empresariales y a las menores perspectivas de crecimiento econdémico, mientras
que en los mercados cambiarios el ddlar mostré una tendencia hacia la depreciacion y cotizé
practicamente a 1,60 frente al euro a mediados de julio.

Los mercados financieros de las economias emergentes sortearon relativamente bien las
turbulencias financieras de este periodo, aunque el sentimiento del mercado se fue dete-
riorando progresivamente, al hilo del empeoramiento de la coyuntura econémica. Los di-
ferenciales soberanos se ampliaron moderadamente y las bolsas mostraron, en general,
un mejor comportamiento que en las economias avanzadas, mientras que sus monedas
tendieron a apreciarse hasta mediados de afno. No obstante, estos mercados iniciaron un
empeoramiento durante los meses de verano, en un contexto dominado por las presiones
inflacionistas.

A mediados de septiembre de 2008, tras la toma de control publico de las agencias de
financiacion hipotecaria norteamericanas, la quiebra del importante banco de inversion
Lehman Brothers —la primera entidad de gran tamafo que no fue rescatada— supuso un
cambio trascendental en la evolucidn del sistema financiero. Esta quiebra puso de mani-
fiesto el caracter sistémico de la entidad, dado el volumen de los titulos emitidos y de
contratos de derivados en los que actuaba de contrapartida, elevando sustancialmente el
riesgo de contraparte en la liquidacion y compensacion de dichos contratos. La caida
de un banco de esta naturaleza generd una pérdida de confianza adicional y la pardlisis de
los mercados crediticios y monetarios, lo que situ¢ al sistema financiero al borde del co-
lapso.

Los acontecimientos inmediatamente posteriores fueron muy adversos y obligaron a una in-
tervencion masiva de las autoridades. Esta se materializd, en primera instancia, en el rescate de
la compania de seguros AlIG, en importantes operaciones de consolidacion en Estados Uni-
dos, como las absorciones del banco de inversiéon Merrill Lynch y de algunos bancos comer-
ciales (Washington Mutual y Wachovia) y en la intervencion en otras entidades de menor ta-
mano, también en Europa.

Las tensiones se propagaron rapidamente hacia diferentes segmentos de los mercados finan-
cieros. El proceso de huida hacia la calidad por parte de los inversores provocé una caida casi
generalizada de los precios de los activos, salvo los mas liquidos y mas seguros, que actuaron
como refugio. Las bolsas mundiales sufrieron pérdidas superiores a las de cualquier otra crisis
posterior a la de 1929 y las volatilidades se dispararon en todos los mercados; por ejemplo, el
indice VIX —que mide la volatilidad implicita del S&P 500 — rompid sus niveles maximos his-
toricos. Los diferenciales de crédito, tanto los soberanos como los corporativos de peor cali-
ficacion crediticia, se ampliaron drasticamente y, en general, la financiacion no bancaria para
las empresas, cualquiera que fuera su calificacion crediticia, se encarecié notablemente. Asi-
mismo, el mayor riesgo de contraparte dio lugar a un fuerte repunte de las primas por seguro
de crédito (CDS) (véase grafico 3.2).

BANCO DEESPANA 77 INFORME ANUAL, 2008 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

DIFERENCIAL LIBOR - OIS (a)

== ESTADOS UNIDOS

UEM
REINO UNIDO
%

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0'0 —

2004 2006 2007 2008 2009

iNDICES BURSATILES EN PAISES DESARROLLADOS

EURO STOXX AMPLIO
NIKKEI 225
= DOW JONES

Base 100 = enero 2004
180

160
140
120
100

80

60

2004 2005 2006 2007 2008 2009

TIPOS DE INTERES DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

UEM s ESTADOS UNIDOS
JAPON REINO UNIDO
%

6

5

4

3

? W

|

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GRAFICO 3.2

INDICES DE RIESGO DE CREDITO A CINCO ANOS

CDX CROSSOVER EEUU

s |TRAXX CROSSOVER EUROPA

CDX INVESTMENT GRADE EEUU (Escala dcha.)
ITRAXX INVESTMENT GRADE EUROPA (Escala dcha.)

pb pb
1.000 250
800 200
600 150
400 100
200 50
0 0

2005 2006 2007 2008 2009

INDICES BURSATILES EN ECONOMIAS EMERGENTES

AMERICA LATINA
— ASIA
= NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

Base 100 = enero 2005
450

350

250

150

50

2004 2005 2006 2007 2008 2009

DIFERENCIALES DE LA DEUDA SOBERANA (b)

AMERICA LATINA
e ASIA
s EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE

pb
800

700
600
500
400
300
200
100

2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Datastream y Bloomberg.
a. Diferencial a tres meses. Estados Unidos: LIBOR - Swap OIS tipo efectivo Fed Funds; Reino

Unido: LIBOR - Swap EONIA; UEM: EURIBOR - Swap EONIA.
b. EMBI+ para América Latina y EMBI Global para Asia y Europa Central y del Este.
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Los mercados cambiarios
reflejaron una extrema

volatilidad en este periodo

La relativa resistencia mostrada
hasta septiembre por los
mercados de las economias
emergentes se desmorond y las
entradas de capitales se

redujeron drasticamente

TIPOS DE CAMBIO GRAFICO 3.3
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FUENTE: Datastream.

a. Elaborados con precios de consumo. Un aumento (disminucién) supone una apreciacion
(depreciacion) de la moneda.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

¢. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas.
d. Republica Checa, Hungria y Polonia.

La deuda publica, en particular la estadounidense, intensificd su papel de activo refugio, de
modo que los tipos a largo plazo en Estados Unidos acentuaron su tendencia descendente
en esta parte del aflo. Esta evolucidn fue también resultado, aungque en menor medida, de las
peores perspectivas econdémicas y de las menores presiones inflacionistas a largo plazo. Pos-
teriormente, a medida que el proceso de huida hacia la calidad se ralentizaba y el esfuerzo
fiscal y financiero de las autoridades hizo patente la necesidad de mayores emisiones de deu-
da en el futuro, las rentabilidades de la deuda publica mostraron un leve repunte, mientras
que en los plazos mas cortos de las curvas se produjeron descensos al hilo de las sucesivas
bajadas de tipos de interés oficiales en numerosas economias, ante el deterioro de la situacion
econodmica y financiera.

Los mercados cambiarios reflejaron una extrema volatilidad a partir de septiembre. El ddlar se
comportd como moneda refugio y se aprecio frente a la mayoria de las divisas (véase grafico 3.3),
llegando a cotizar en torno a los 1,25 ddlares por euro. El yen, por su parte, también se apre-
cid notablemente frente a las principales monedas como consecuencia de la mayor aversion
al riesgo vy el cierre de posiciones de carry trade —consistentes en endeudarse en monedas
con bajos tipos de interés para invertir en otras, en su mayoria de economias emergentes, con
elevadas tasas de rentabilidad—. La libra se desplomd hasta niveles minimos histéricos frente
al ddlar y al euro, debido al fuerte deterioro de la economia britanica y de las dificultades de
su sistema financiero.

La relativa resistencia mostrada por los mercados emergentes desde el inicio de las turbulen-
cias se vino abajo a mediados de septiembre, ante el deterioro de las condiciones de finan-
ciacion externa y la crisis de confianza de los inversores. El masivo desapalancamiento y el
retraimiento de los flujos de capitales desde los mercados desarrollados —concretamente, en
los flujos de cartera y bancarios— tuvieron un impacto subito y profundo sobre los mercados
emergentes. Inicialmente, el impacto fue indiscriminado, pese a la reduccion de las vulnera-
bilidades y la mejora relativamente extendida de los fundamentos de algunas economias —en

BANCO DE ESPANA 79 INFORME ANUAL, 2008 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



Las medidas de apoyo al
sistema financiero se
desplegaron répidamente, a
través de diversas

actuaciones...

... que han supuesto un alivio
transitorio para los mercados,
aunqgue estan todavia lejos de

normalizarse

particular, en América Latina— en los Ultimos afios. El origen externo de la crisis financiera
explica que en primera instancia fueran precisamente aquellas economias que contaban con
mercados de capitales mas liquidos y profundos las mas afectadas por la falta de financiacion
exterior, o que explica las fuertes caidas experimentadas por las bolsas y las depreciaciones
de las monedas de Brasil, México o Corea del Sur. De forma progresiva, sin embargo, los
efectos se fueron trasladando hacia aquellos paises o areas con mayores vulnerabilidades
financieras. Entre ellos, destacan los paises de Europa del Este, incluidos algunos de los
nuevos Estados miembros de la Unién Europea. Estos paises dependen del flujo de financia-
cidn exterior en moneda extranjera y, en un numero creciente de casos, han necesitado
apoyo financiero externo. El deterioro general de los mercados financieros emergentes se
reflejé en la considerable ampliacidn de los diferenciales soberanos, medidos por el EMBI+, y
en las pérdidas de las bolsas —que en muchos paises fueron superiores a las de las econo-
mias desarrolladas, especialmente en Europa del Este y en los paises exportadores de mate-
rias primas—. Ademas, en los mercados cambiarios, el deterioro financiero y la necesidad de
liquidez en ddlares llevaron a una tendencia a la depreciacion de las monedas locales frente
al ddlar.

Las entradas netas de capitales privados en las economias emergentes se redujeron drasti-
camente en 2008, rompiendo la tendencia creciente registrada desde el inicio de la década.
La caida respecto al maximo histdérico de 2007 —93 mm de ddlares, frente a 638 mm— fue
consecuencia tanto de unos menores flujos de entrada como de importantes salidas de ca-
pital, y afectd principalmente a las inversiones de cartera y a los préstamos de bancos inter-
nacionales.

La crisis financiera de septiembre provocé la rapida aplicacion de medidas orientadas a la
estabilizaciéon del sistema financiero en las economias avanzadas. Ademas de la dotacion
ilimitada de liquidez por parte de los bancos centrales, estas medidas se instrumentaron,
inicialmente, mediante la garantia publica de los depdsitos bancarios —hasta un cierto limi-
te—, la inyeccién de capital publico para restaurar la solvencia de las instituciones financie-
ras mas importantes y el establecimiento de avales publicos sobre la deuda emitida por las
entidades financieras; a estas medidas se anadieron otras destinadas al saneamiento de los
balances bancarios y la gestion de activos dafiados por la crisis (véanse recuadro 3.1y la
seccion 1.3). En los paises emergentes, donde los problemas estaban mas relacionados con
la financiacion en divisas, se adoptaron medidas para aliviar la presién sobre el tipo de cam-
bio y facilitar las necesidades de financiacién en moneda extranjera, a través de lineas de
financiacion domésticas, con los principales bancos centrales (swaps) y con los organismos
multilaterales.

Pese a que el sistema financiero se encuentra todavia lejos de su funcionamiento normal, la
relativa estabilizacion de los mercados desde mediados de octubre hasta el cierre de este
Informe es, sobre todo, reflejo del amplio abanico de medidas extraordinarias que evitaron una
quiebra mayor de la confianza. No obstante, los amplios apoyos publicos no han evitado que
el deterioro financiero se haya trasladado al sector real, de forma que la dinamica de los mer-
cados ha estado dominada por las perspectivas de recesion, y que exista todavia una gran
incertidumbre sobre la magnitud y la puesta en practica de las medidas de politica financiera
anunciadas. Ello explica las tensiones todavia existentes en los mercados monetarios y
de crédito, la ausencia de una senda clara de recuperacion de las bolsas, los niveles elevados de
volatilidad y el continuado deterioro de los indicadores en algunos mercados emergentes,
que aun mantienen al sistema financiero en una situacion de fragilidad. No obstante, a medida que
las actuaciones publicas restauren paulatinamente la confianza de los inversores y de las en-
tidades financieras, es de esperar que propicien el inicio de la recuperacion.
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LINEAS DE ACTUACION DE LOS PLANES DE RESCATE DEL SISTEMA FINANCIERO EN ESTADOS UNIDOS

Y EN EL REINO UNIDO

A lo largo de 2008 y principios del ano actual se han sucedido nume-
rosas iniciativas destinadas a apoyar a entidades financieras con pro-
blemas. Estos planes de rescate se han desarrollado fundamental-
mente en el ambito nacional, aunque con un cierto grado de coordi-
nacion internacional, y han ido multiplicandose conforme la crisis
financiera iba agravandose. Hasta el momento, la respuesta de las
autoridades ha evitado un colapso financiero, si bien la situacion dis-
ta mucho de haberse normalizado. Ademas, el caracter global de la
crisis, la urgencia en el rescate de algunas instituciones de caracter
sistémico, la elevada magnitud de las pérdidas y la incertidumbre
sobre el alcance final de las mismas acabaron generando algunos
elementos de improvisacion y emulacion en las respuestas de los
distintos paises. Este recuadro repasa brevemente las principales ini-
ciativas de rescate financiero en el ambito internacional, centrandose
en las desarrolladas en Estados Unidos y en el Reino Unido, presen-
ta una categorizacion de las mismas y trata de explicar los motivos
que originaron cada una de las distintas etapas’.

Hasta septiembre de 2008, las autoridades fueron reaccionando
caso por caso ante las entidades financieras con problemas, apo-
yando el mantenimiento de las que se consideraban sistémicas’ e
interviniendo el resto®. No obstante, conforme avanzaba el afio el
numero de entidades en dificultades fue aumentando, asi como la
magnitud de las pérdidas respaldadas por el sector publico. Esta
tendencia se acentud abruptamente tras la quiebra del banco de in-
version Lehman Brothers el 15 de septiembre, tras el fracaso en las
negociaciones mantenidas para encontrar una solucion con partici-
pacion privada. Esta quiebra elevé notablemente los niveles de ines-
tabilidad globales, poniendo de manifiesto la complejidad y la inter-
conexion del sistema financiero internacional.

A partir de ese momento, los planes de rescate de las autoridades
ya no se orientaron tanto al rescate de entidades concretas sino al
del conjunto del sector financiero, que enfrentaba un serio riesgo de
colapso en su funcionamiento. El tipo de medidas adoptadas fue
cambiando, como consecuencia del agravamiento y la extension
de la crisis y de la extrema dificultad en hacer frente a la misma. EI 3 de
octubre, el congreso de los Estados Unidos aprobo el Trouble Relief
Asset Program (TARP), que, en su version inicial, pretendia aliviar las
necesidades de financiacion de las instituciones y restaurar el meca-
nismo de formacion de precios de activos iliquidos, mediante la com-
pra por parte del Tesoro de activos con problemas de valoracion. Sin
embargo, las dificultades de implementacion de esta medida a corto
plazo, unidas al agravamiento de la situacion y al surgimiento de
otras iniciativas en otros paises, hicieron que se abandonase la estra-
tegia antes de que se empezara a aplicar.

1. Este recuadro se centra exclusivamente en las medidas de rescate financie-
ro durante este periodo. En este sentido, no se comentan, entre otras, las me-
didas de politica monetaria no convencional implementadas por parte de algu-
nos bancos centrales. Un resumen de estas Ultimas iniciativas puede
encontrarse en el Informe de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafna, pu-
blicado en mayo de este afio. 2. Hasta mediados de septiembre las autorida-
des publicas apoyaron operaciones de rescate coordinadas con el sector pri-
vado en entidades como Bear Stearns, CountryWide, Merril Lynch o AIG,
y ademas proporcionaron lineas de crédito e inyeccion de capital publico en
Fannie Mae y Freddie Mac. 3. Ademads de la intervencién en bancos de pe-
queno tamano, destacan las intervenciones en Northern Rock e IndyMac.
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RECUADRO 3.1

En este contexto, el 8 de octubre el Tesoro britanico anuncié un plan
de rescate del sector financiero, destinado a mejorar la captacion de
pasivo por parte de las entidades bancarias. Los principales elemen-
tos de este plan contemplaban inyecciones de capital en forma de
acciones preferentes, previo cumplimiento de ciertas condiciones, y
garantias publicas a la deuda emitida por estas entidades. Pronto
varios paises —entre ellos, muchos europeos— procedieron a imple-
mentar planes similares al britanico. Ademas, el 14 de octubre, ape-
nas 11 dias tras su aprobacion, el Tesoro americano anuncid un
cambio en la aplicacion del TARP para permitir las inyecciones de
capital y, adicionalmente, establecic un programa de garantias para
las emisiones de deuda bancaria, respaldado por el Fondo de Garan-
tia de Depdsitos. Estas medidas, aunque eficaces para detener el
rapido y grave deterioro de la situacion financiera, no fueron suficien-
tes para restaurar el funcionamiento normal de los mercados y recu-
perar la confianza de los agentes, no solo por el afloramiento de
nuevas pérdidas ligadas a activos complejos, sino también por el
drastico empeoramiento de la actividad observado desde finales de
2008. Al mismo tiempo, comenzaron a constatarse indicios de res-
triccion en el crédito disponible al sector privado, a pesar de que los
planes de rescate tenian entre sus objetivos el mantenimiento de la
financiacion de empresas y familias, lo que incrementd los riesgos de
retroalimentacion entre el deterioro financiero y el econémico.

Asi, a finales de afno y principios de 2009 se inicid una nueva etapa en
los planes de rescate financiero, mas ambiciosa tanto en términos de
la cuantia de recursos comprometidos como en cuanto a su alcance.
Varios paises incorporaron una serie de iniciativas publicas destinadas
al estimulo directo del crédito al sector privado; a la vez, se aprobaron
férmulas para poner limites a las pérdidas y aislar los activos dafados
de los balances de las entidades financieras con el fin de restaurar la
confianza en ellas. Sin embargo, la puesta en practica de estas medi-
das no fue completamente homogénea. Asi, en el Reino Unido se
anuncid un plan de proteccion de activos, por el que se establece
un sistema de reparto de las pérdidas que se produzcan en la cartera
de los bancos entre las entidades y el sector publico. Por su parte, en
Estados Unidos la nueva Administracion anuncid un nuevo plan de
rescate, en el que, entre otras medidas, se incluye la creacion de va-
rios fondos para la adquisicion de activos problematicos, de forma que
estos salgan del balance de las entidades. Estos fondos estaran
gestionados por el sector privado, recayendo la mayor parte de su finan-
ciacion en el sector publico, que también asume la mayoria de los
riesgos contraidos por el fondo. En un principio, la capacidad de com-
pra de estos fondos ascendera hasta 500 mm de ddlares y se contem-
pla su expansion potencial hasta un billén, si fuera necesario. Una parte
de las compras se dedicara a préstamos, y otra, a activos financieros.

Recientemente, la influencia de los gobiernos en las decisiones
adoptadas por aquellas entidades a las que se les ha suministrado
un volumen de fondos significativo ha ido creciendo en la medida en
que se ha introducido una mayor condicionalidad en estos progra-
mas, sin que ello implique que la gestion se haya trasladado al ambi-
to publico. En esta linea, en algunos casos las autoridades han sus-
tituido las participaciones preferentes sobre el capital de las entida-
des que tenian por acciones ordinarias, lo que en principio les
confiere un mayor derecho de voto en la gestion de las mismas.
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1.3 EL INTENSO AJUSTE
DE LA ECONOMIA MUNDIAL

En 2008 la economia mundial
registré un crecimiento del
3,2%, dos puntos menos que
en 2007, fundamentalmente
debido a la aportacion de las

economias emergentes

Hasta septiembre, la actividad
en los paises industrializados
se fue debilitando, a través de
diversos canales, mientras que
en las economias emergentes
la desaceleracion fue
moderada...

... pero a partir de ese
momento, la actividad se

contrajo a escala global

El estrés financiero de mediados de septiembre marco el punto de inflexion entre una desace-
leracion gradual —aunque intensa, en las economias mas desarrolladas— y un desplome muy
acentuado y generalizado de la actividad a escala global. En el conjunto de 2008, la economia
mundial se desacelerd considerablemente, creciendo 2 puntos porcentuales (pp) menos que
en 2007, pero aun asi registrd un avance positivo del 3,2%. La intensidad del ajuste queda
reflejada en el registro de tasas de crecimiento trimestrales negativas en un nimero creciente
de economias avanzadas a lo largo de 2008, que supuso que muchas de ellas se encontraran
en recesion al final de afo (véase grafico 3.4). Los paises emergentes fueron, un afio mas, los
motores fundamentales del crecimiento, al expandirse un 6,1%, frente a un 8,3% en 2007. En
particular, China —con un avance del 9% — contribuyd con 1 pp al crecimiento mundial, mien-
tras que el resto de Asia Emergente aportd seis décimas, y América Latina, cuatro mas. En las
economias industrializadas, el ritmo de expansion de la actividad fue muy débil en 2008 (un
0,9%, en comparacion con el 2,7% en 2007), por lo que solo aportaron cinco décimas al cre-
cimiento del PIB mundial. La economia de Estados Unidos pasé de crecer un 2% en 2007 a
un 1,1% en 2008, debido al fuerte ajuste de la inversion residencial y del consumo privado; en
el Reino Unido, la contraccion de la inversion, especialmente la residencial, fue un factor rele-
vante en la notable desaceleracion de la actividad —del 3% al 0,7% —; mientras que la con-
traccion observada en Japén —donde el crecimiento pasé del 2,4% al —-0,6% — fue generali-
zada, debido a la fragilidad estructural que arrastra esta economia desde los afios noventa.

En los tres primeros trimestres de 2008, la actividad en las economias industrializadas se fue
debilitando, lastrada por el acentuado deterioro financiero y su impacto sobre los determinan-
tes de la demanda del sector privado. En particular, la profundizacién del ajuste del sector
inmobiliario en algunos paises favorecio el mantenimiento de una espiral negativa entre la
caida de los precios de la vivienda, el deterioro de la calidad del colateral de las instituciones
financieras, las restricciones a la financiacion y la desaceleracién de la actividad econémica,
aunque el impacto del deterioro financiero sobre el sector real también se fue agudizando en
otros ambitos. Las condiciones efectivas de financiacion tendieron a endurecerse a pesar de
la relativa estabilidad de los tipos de interés oficiales, e incluso de su reduccion en Estados
Unidos. La confianza de los consumidores empeord a medida que se deterioraban las pers-
pectivas econdmicas, se incrementaba el desempleo y se reducia su riqueza, en un contexto
de elevado endeudamiento de los hogares en muchos paises. Por su parte, la confianza em-
presarial también disminuyé a medida que las perspectivas de demanda y los beneficios iban
empeorando. Todo ello fue debilitando la demanda del sector privado en las economias indus-
trializadas (véase grafico 3.4) y provocd un paulatino ajuste de la actividad, que llevo la tasa de
crecimiento interanual desde el 2,4%, en el Ultimo trimestre de 2007, hasta el 0,6%, en el
tercero, y situd a numerosos paises en una situacion recesiva.

Por el contrario, en las economias emergentes, la relativa fortaleza de la demanda interna, com-
binada en algunos casos con los elevados precios de las materias primas, ayudd a sostener el
ritmo de actividad. No obstante, tampoco estas economias fueron completamente inmunes ni a
la caida de la demanda externa ni a las pérdidas de poder adquisitivo de los consumidores deri-
vadas de la creciente inflacion, por lo que también se desaceleraron en alguna medida.

La situacion de extrema inestabilidad financiera hundio la confianza de los hogares y de las em-
presas a partir de septiembre. Ello, unido a unas condiciones crediticias aun mas restrictivas,
a la acentuada caida de la riqueza, por el ajuste mas intenso de los mercados bursatiles, y a
la destruccion de empleo, indujo un desplome de la demanda del sector privado y una con-
traccion generalizada de la actividad econdmica, de intensidad y magnitud desconocidas en
las Ultimas décadas. En este contexto, las principales economias industrializadas profundiza-
ron su recesion, registrando tasas interanuales de crecimiento cercanas al —1,7% al final de
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ACTIVIDAD ECONOMICA, MATERIAS PRIMAS E INFLACION

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL (2)
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FUENTES: Datastream, Goldman Sachs, JP Morgan, PMI Premium, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy

Analysis y Banco de Espafia.

a. Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB mundial.
b. Crecimiento interanual de la demanda del sector privado (consumo + inversién) en términos reales.

c¢. Agregado de Estados Unidos, UEM, Japdn y Reino Unido.

d. Variable normalizada: diferencia entre la variable y su media histdrica, expresada en desviaciones estandar.

e. Crecimiento interanual del volumen de las exportaciones.
f. Futuros del Brent de la semana del 1 al 7 de mayo de 2009.

g. Indices de Goldman Sachs.

h. Agregado calculado a partir de datos de 47 paises, que representan el 86% del PIB mundial.
i. Agregado de 21 paises emergentes de América Latina (5), Europa Central y del Este (8), Asia Emergente (7) y Sudéfrica.
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El comercio internacional se vio
especialmente afectado por la
retraccion de la demanday el

blogueo de la financiacion

Los precios de las materias
primas reflejaron la evolucion de
la demanda y las perspectivas

de crecimiento mundial...

...y determinaron en gran
medida las amplias oscilaciones
en las tasas de inflacion

2008. Por otra parte, los canales de transmision de la crisis hacia las economias emergentes
se activaron bruscamente por la caida de la demanda mundial, que contribuyd a una severa
retraccion del comercio, y por la fuerte reduccion de los flujos de capitales, ante el recrudeci-
miento de las tensiones financieras, que se unieron a la abrupta reduccion del precio de las
materias primas iniciado en el verano, afectando de modo mas intenso a aquellas economias
con mayores necesidades de financiacion exterior y mas dependientes de la demanda exter-
na. De este modo, en el cuarto trimestre de 2008 el PIB mundial se contrajo un 1,5% respec-
to al trimestre anterior y solo un nimero muy reducido de paises —China entre ellos— man-
tuvo tasas de crecimiento positivas en ese periodo. En el primer trimestre de 2009, de
acuerdo con los datos conocidos a fecha de cierre de este Informe, se habria producido una
nueva caida intertrimestral, también generalizada, de magnitud similar.

Como se ha mencionado, el desplome de la demanda vy la crisis financiera afectaron particu-
larmente al comercio internacional (véase grafico 3.4). La caida del volumen de comercio entre
octubre y febrero fue muy aguda, de alrededor del 15% para las economias desarrolladas y del
19% para las emergentes. Como se analiza en el recuadro 3.2, a la contraccion del comercio
—mas intensa de lo que se explicaria habitualmente por el descenso de la actividad global—
podrian haber contribuido, en alguna medida, la escasez y el encarecimiento del crédito al co-
mercio, especialmente en las economias emergentes, provocados por las dificultades de fi-
nanciaciéon en los mercados mayoristas. En el conjunto de 2008, el volumen de comercio
mundial se desacelerd hasta el 3,3%, casi 4 pp menos que en 2007, y en febrero de 2009
registrd una contraccion interanual del 15%. De este modo, se perfila en 2009 una caida del
comercio mundial, que serfa la primera desde 1982.

LLa evolucion de la inflacion ha estado dominada por el auge y la posterior caida de los precios
de las materias primas y por el deterioro de las condiciones globales de demanda. De hecho,
la evolucion de los mercados de materias primas reflejé en buena medida el cambio en las
perspectivas de demanda, aunque perturbaciones de oferta y la evolucion del tipo de cambio
del ddlar también desempefiaron un papel relevante. En la primera mitad de 2008, los precios
siguieron ascendiendo, principalmente por el mantenimiento de unas perspectivas de deman-
da elevadas por parte de las economias emergentes y por algunos condicionamientos de
oferta. En particular, el precio del petrdleo tipo Brent se incrementd un 54%, en ddlares, entre
enero y julio —en euros, el incremento fue menor, de un 44% —, situandose por encima de los
145 dolares por barril, su maximo historico (en términos nominales y reales). Los precios de
los metales y de los alimentos se llegaron a incrementar un 19% y un 34%, respectivamente,
en el mismo periodo. Sin embargo, en el mes de julio los precios de los productos primarios
iniciaron una senda de rapido descenso, coincidiendo con un deterioro general en las expec-
tativas de crecimiento mundial, que se exacerbd con la crisis financiera, a partir de septiembre.
Asi, pese a los sucesivos recortes de produccion, el petrdleo redujo su precio en un 66% en
ddlares, hasta cotizar en el entorno de 50 ddlares por barril a finales de abril de 2009. La aprecia-
cion del ddlar frente al euro frend la caida en euros, que fue del 58% en ese periodo. Los precios
de las materias primas metdlicas también descendieron notablemente (38% entre julio de 2008
y abril de 2009, en ddlares), asi como los precios de los alimentos y de las materias primas agrico-
las, reflejo no solo de los factores de demanda, sino también de las buenas cosechas. Por
Ultimo, los metales preciosos, como el oro, vieron aumentar su precio desde septiembre, dado
su caracter de activo refugio. En cualquier caso, desde principios del segundo trimestre se ha
observado una recuperacion de los precios de las principales materias primas.

En este contexto, desde el inicio de 2008 la inflacion mundial ha oscilado entre las tasas maximas
de la Ultima década, alcanzadas en €l verano, y las mas bajas desde marzo de 2004 (2,5%), al-
canzadas en febrero de 2009 (véase grafico 3.4). En la primera parte del ano, las presiones infla-

BANCO DE ESPANA 84 INFORME ANUAL, 2008 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



LA CAIDA DEL COMERCIO Y LA PARALIZACION DE SUS MERCADOS DE FINANCIACION

El comercio internacional ha experimentado una severa correccion a
partir del dltimo trimestre de 2008, con caidas del volumen comercia-
do de alrededor del 6% mensual en noviembre, diciembre y enero
(véase grafico 3.4). Estas caidas, aunque generalizadas, han sido
mas intensas en Asia (véanse graficos 1y 2), donde son compara-
bles a las ocurridas durante la crisis de 1998. De esta forma, el cre-
cimiento del volumen de comercio mundial en 2008 (3,3%) ha sido
sensiblemente inferior al del promedio de los Ultimos 20 afos (7%) y
los principales organismos internacionales esperan una contraccion
en el entorno del 10% para 2009, que seria la primera desde 1982 y
mucho mas acusada que entonces.

Gran parte del desplome del comercio internacional puede explicar-
se directamente por la fuerte caida de la actividad econémica global
a partir del cuarto trimestre de 2008 (estimada en el 5,9% trimestral
anualizada). Sin embargo, aunque el comercio tiende a ser mas vola-
til que la actividad, el grafico 3 muestra que la caida del volumen de
comercio en el ultimo trimestre de 2008 ha sido significativamente
mayor que lo que se esperaria a partir de la relacion histdrica entre
este y el crecimiento del PIB mundial. El elevado grado de deslocali-
zacion y la segmentacion de los procesos de produccion entre pai-
ses, fruto del proceso de integracion de las cadenas de produccion
globales que se ha desarrollado a lo largo de las Ultimas décadas,
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puede explicar una mayor respuesta del comercio a las caidas en la
demanda que en el pasado. Ademas, el hecho de que el frenazo de
la demanda haya estado sesgado hacia los bienes duraderos, sobre
todo automaviles, cuyas cadenas de produccién tienden a estar mas
fragmentadas internacionalmente, es otro elemento que se ha de tener
en cuenta al explicar la caida extraordinaria del comercio en relacion
con la actividad; no obstante, aun teniendo presentes estas considera-
ciones, la caida del comercio sigue apareciendo desproporcionada.

Un factor adicional que podria haber contribuido a la brusca contrac-
cion de los flujos de comercio en el Ultimo trimestre de 2008 es el
blogueo de la financiacion al comercio (trade finance), derivada de los
problemas en los mercados financieros, que se agravaron drastica-
mente a partir de ese momento. La financiacion al comercio apoya
—a través de financiacion directa o indirecta, seguros o garantias—
entre el 80% y el 90% de los aproximadamente 14 billones de ddlares
en bienes que se exportan cada ano y ha sido reconocida como un
factor fundamental en la expansion del comercio en las ultimas déca-
das, en particular para los paises emergentes, que cuentan con mas
restricciones de financiacion. Las formas mas comunes de financiar el
comercio son el crédito documentario (especialmente, cartas de cré-
dito), el crédito comercial y, cada vez mas, los préstamos sindicados
(sobre todo, para materias primas) y la financiacion estructurada, a

2 EXPORTACIONES
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FUENTES: JP Morgan, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analisys, Datastream y Banco de Espafa.
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través de titulizaciones (forfaiting y forwarding). Ademas de proveer
financiacion para la importacion y la exportacion, estos productos per-
miten la cobertura de riesgos —comerciales, de tipo de cambio o
politico-institucionales— o la provision de capital circulante.

La financiacion al comercio se caracteriza por estar sesgada hacia el
corto plazo y exigir importantes requerimientos de colateral y docu-
mentacion, y lleva aparejada, normalmente, un bajo riesgo. Probable-
mente por ello, este mercado sorted relativamente bien las turbulen-
cias financieras de finales de 2007 y la primera mitad de 2008, aun-
que la Organizacion Mundial del Comercio alertd en ese periodo de
un cierto incremento en los costes y de restricciones de liquidez para
algunos paises. Sin embargo, existe cierta evidencia de que el recru-
decimiento de la crisis financiera a partir de septiembre de 2008 ha
afectado particularmente a este mercado, que continda en serias di-
ficultades. En primer lugar, desde septiembre se ha incrementado
notablemente la dificultad para obtener cartas de crédito —especial-
mente, en Asia—, y las pocas empresas que las conseguian veian
como estas cartas de crédito eran rechazadas por desconfianza en
los bancos emisores: el grafico 4 muestra el fuerte desplome desde
octubre en la emision de cartas de crédito en Taiwan (para importa-
cion y exportacion) y Corea (solamente exportacion), asi como la cai-
da del crédito documentario en Espafa. Por dltimo, la financiacion no
intermediada —el crédito directo entre empresas— es probable que
también se haya visto severamente afectado, a juzgar por la evolu-
cion reciente del crédito comercial en la mayoria de paises.

Si bien esta evidencia fragmentaria apunta a una caida de la financia-
cion al comercio a partir del cuarto trimestre de 2008, no permite
distinguir cuanto se debe a una menor oferta de financiacion y cuan-
to a una menor demanda de crédito por parte del sector. Encuestas
realizadas recientemente entre los principales financiadores banca-
rios' han constatado la existencia de restricciones de oferta en la fi-
nanciacion al comercio. Las restricciones habrian sido mas intensas
en las economias emergentes —especialmente en Asia, lo que seria
coherente con la fuerte contraccion de sus flujos comerciales en

1. La primera encuesta fue realizada por el Fondo Monetario Internacional con-
juntamente con la Bankers Associations for Finance and Trade (BAFT). Poste-
riormente, la encuesta realizada por la International Chamber of Commmerce
refuerza la idea de que existen problemas de financiacion al comercio, por el lado
de la oferta.

RECUADRO 3.2

relacion con otras areas—, mientras que no se habrian observado
aun en los paises desarrollados. También pusieron de manifiesto el
fuerte incremento del coste de este tipo de financiacion —pasando de
entre 10 y 20 pb por encima del LIBOR, de media, hasta entre 250 y
300 pb—. Ademas, los bancos encuestados esperaban que estas
tendencias se prolongaran a lo largo de 2009.

La falta de crédito al comercio responde a motivos analogos a los de
otros mercados de financiacion, pero presenta unas caracteristicas
propias que podrian dificultar mas su reactivacion. En primer lugar,
en la dinamica actual de desapalancamiento, los proveedores de
crédito han tendido a retirar recursos de estos mercados, que inclu-
yen mayoritariamente financiacion a corto plazo, puesto que otros
segmentos de financiacion de mas largo plazo tienen esos recursos
comprometidos. Segundo, el sector de financiacion al comercio se
encuentra muy concentrado y muchas de las instituciones que ope-
raban en él han estado entre las principales afectadas por la crisis
financiera, de forma que se han retraido de este segmento del mer-
cado o incluso han desaparecido. Tercero, los planes de ayuda al
sector financiero se han centrado en el mantenimiento del flujo de
crédito interno, lo que podria dejar la financiacion al comercio en
situacion de relativa desventaja.

En definitiva, aunque hasta el momento no hay evidencia robusta de
cual ha podido ser la contribucién del bloqueo de la financiacion a la
caida del comercio internacional, si esta no se recuperara, podria tener
implicaciones negativas para la reactivacion de la economia mundial,
tanto a corto como a largo plazo. En el corto plazo, la falta de finan-
ciacion al comercio podria dificultar el restablecimiento del pleno fun-
cionamiento de las cadenas de produccion globales y de los flujos
comerciales. Debe tenerse en cuenta que muchos de estos procesos
productivos tienen sus primeras etapas en Asia, donde la falta de fi-
nanciacion al comercio parece haber sido mas acusada. En el medio
plazo, si las restricciones se prolongaran, las cadenas de produccion
internacional tenderian a reubicarse hacia el terreno nacional o hacia
paises que, sin ser los mas eficientes en la produccion, tengan una
ventaja comparativa en el acceso a la financiacion. Esto supondria
una importante pérdida de eficiencia en la utilizacion de los recursos a
nivel global y un paso atras en la globalizacion. El reciente acuerdo del
G 20 de dotar recursos por 250 mm de ddlares para reactivar la finan-
ciacion del comercio es un reconocimiento de la relevancia de estas
consideraciones en la salida de la crisis (véase recuadro 3.3).

cionistas aumentaron considerablemente, en consonancia con el incremento de los precios del

petréleo y de los alimentos, aunque en las economias industrializadas apenas se trasladaron a la

inflacion subyacente. En julio, la tasa de inflacion mundial fue del 6,1% interanual, 1,4 pp mas que

al comienzo del afio. En las economias emergentes, las presiones inflacionistas fueron aun ma-

yores (la tasa interanual alcanzo el 8,3% en julio) —por el mayor peso de los alimentos en la

cesta de consumo, la mayor contribucion relativa de las materias primas al valor final de los pro-

ductos y, en algunos paises, por las presiones de la demanda interna— y se trasladaron parcial-

mente a la inflacion subyacente, lo que propicié que las politicas monetarias adoptaran un tono

mas restrictivo, a diferencia de lo que ocurria en la mayoria de paises desarrollados.
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Los desequilibrios globales se
redujeron levemente en la
segunda mitad de 2008 y el
proceso de acumulacion de
activos exteriores de las
economias emergentes se

ralentizé

1.4 LA RESPUESTA DE POLITICA
ECONOMICA

La respuesta de politica
econdémica ha sido cada vez
mas amplia y contundente, al
hilo del deterioro de las

condiciones econdmicas

La evolucion de los tipos de
interés oficiales estuvo
condicionada por el
comportamiento de la

inflacion...

En la segunda parte del afio, la correccion del precio de las materias primas y la caida de la
demanda contribuyeron a la rapida convergencia de la inflacion hacia tasas muy reducidas v,
en el caso de algunas economias desarrolladas, por debajo de sus objetivos de politica mo-
netaria. El gjercicio se cerrd con una tasa de inflacion promedio mundial del 3,1%, sustancial-
mente menor que la del afo anterior, situandose cerca de cero en Estados Unidos y en Japon.
Esta tendencia se ha prolongado al inicio de 2009, acentuada por el efecto base de la subida
de las materias primas al comienzo de 2008, de forma que la inflacion se ha llegado a situar
en territorio negativo en algunas economias desarrolladas. Cabe subrayar, en cualquier caso,
que las expectativas de inflacion de largo plazo se han mantenido bien ancladas en las princi-
pales economias industrializadas a lo largo del afio.

Los desequilibrios globales, medidos en términos de los saldos exteriores, siguen siendo
sustanciales, si bien se vislumbrd una correccion a partir del segundo semestre de 2008. La
suma de los superavits por cuenta corriente globales alcanzd los 1,3 billones de ddlares
en 2008, manteniéndose en el 2,1% del PIB mundial (véase grafico 3.5). Desde el verano
de 2008, la mayor debilidad de la demanda interna en Estados Unidos, junto con la reduccién de
la factura energética, fueron los factores que incidieron en la disminucion de su déficit comer-
cial y por cuenta corriente, al tiempo que los superavits de algunas regiones —Ameérica Latina,
Asia Emergente (excluyendo China) y los paises exportadores de petroleo— se redujeron,
como consecuencia de la desaceleracion del comercio mundial y de la caida del precio de las
materias primas. La excepcion mas llamativa es China, donde el superavit por cuenta corrien-
te continud aumentando, aunque a un ritmo menor que en los afios pasados.

Asimismo, el ajuste de los tipos de cambio efectivos reales entre enero de 2008 y marzo de
2009 no ha sido, en muchos casos, coherente con la correccion de los desequilibrios globa-
les (véase grafico 3.3). Asi, aunque con notables oscilaciones en el periodo considerado, el
dolar estadounidense se aprecid y las monedas de las economias emergentes tendieron a
depreciarse, con la excepcion del renminbi chino. Por Ultimo, el intenso proceso de acumula-
cion de reservas y activos en fondos soberanos por parte de algunas economias emergentes
se frend a lo largo de 2008, debido a la brusca caida del precio del petrdleo en la segunda
parte del aio y al uso de parte de las reservas internacionales para sostener los tipos de cam-
bio o reducir su volatilidad en el Ultimo trimestre.

Las acciones de politica econdémica han sido cada vez mas contundentes en su cuantia e
instrumentacion y mas amplias en su cobertura geografica, produciéndose un salto, cualitativo
y cuantitativo, a partir de septiembre de 2008. En un principio, tras el inicio de las turbulencias
en 2007, la provision de liquidez a los bancos para paliar su escasez en los mercados interban-
carios, las reducciones de los tipos de interés en algun caso y los rescates financieros espora-
dicos marcaron el tono de la respuesta de las autoridades en las economias desarrolladas.
Pero, a partir del cuarto trimestre de 2008, la respuesta de politica econdmica pasoé a ser ex-
traordinariamente intensa en los distintos ambitos de actuacion —financiero, monetario y fis-
cal—, complementandose y reforzandose entre si, e implicando a un nimero mucho mayor de
paises. Estas actuaciones se orientaron a estabilizar los mercados financieros y a frenar el des-
plome de la demanda agregada con el objetivo de restaurar la confianza de los agentes priva-
dos y quebrar la interaccion entre los problemas del sector financiero y los del sector real.

En lo que se refiere a las politicas monetarias, la evolucion de los tipos de interés oficiales
desde inicios de 2008 estuvo condicionada por la evolucion de los precios. Durante la prime-
ra mitad del afio, el aumento generalizado de la inflacion planted una situacion compleja para
la mayoria de autoridades monetarias de las economias desarrolladas, enfrentadas a crecien-
tes presiones inflacionistas, por un lado, y a riesgos de desaceleracion econémica y de ines-

BANCO DE ESPANA 87 INFORME ANUAL, 2008 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



SECTOR EXTERIOR

CAPACIDAD (+) Y NECESIDAD () DE FINANCIACION

GLOBAL
mm— ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO
m— JAPON m— CHINA

s EXPORT. PETROLEO (a) s UEM
RESTO DE PAISES

% del PIB mundial

2008

2007

2000-2006

1995-1999

1990-1994

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS (c)

GRAFICO 3.5

FLUJOS NETOS DE CAPITAL (b)

AMERICA LATINA
ASIA EMERGENTE
EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE

mm de ddlares
180

160
120
90
60
30

-30

2004 2005 2006 2007 2008

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
EN ECONOMIAS EMERGENTES (c)

ESTADOS UNIDOS AMERICA LATINA (d)
JAPON NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM
UEM SUR Y ESTE DE ASIA, EXCLUIDA CHINA (e)
REINO UNIDO CHINA

% del PIB % del PIB
8 15
10
4 4/_\

I 0 —_—
w

e

2004 2005 2006 2007 2008 2004 20056 2006 2007 2008

FUENTES: Datastream y Fondo Monetario Internacional (WEO).

a. Paises de la OPEP mas Rusia y Noruega.

b. Agregados de paises segun la definicion del Fondo Monetario Internacional (WEO).

c. Datos en porcentaje del PIB. (+) superavit, (-) déficit.

d. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

e. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas.

tabilidad financiera, por otro. En estas circunstancias, la respuesta inicial fue heterogénea. En
Estados Unidos, la reduccién de los tipos oficiales fue rapida y sustancial desde finales de
2007, salvo una pausa en los meses centrales del aio pasado, en un contexto de fuerte ines-
tabilidad en los mercados financieros. En contraposicion, los movimientos de tipos en otras
economias industrializadas fueron de menor intensidad y, en algunos casos, en diferente sen-
tido. Por su parte, en las economias emergentes se produjo un endurecimiento generalizado
del tono de las politicas monetarias.

El rapido descenso de los precios de las materias primas desde el mes de julio y la inten-
sificacion de la crisis financiera en septiembre modificaron radicalmente el contexto de
decision de las autoridades monetarias, otorgando un mayor peso a los riesgos sobre la
estabilidad financiera, en medio de signos claros de desaceleracion econdémica, incluso
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POLITICAS MONETARIAS Y FISCALES GRAFICO 3.6
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

a. Operaciones convencionales: incluye bonos del Tesoro, crédito primario y repos. Operaciones
de rescate: apoyo a Bear Stearns y AlG. Operaciones de apoyo al crédito: compra de deuda de las
agencias hipotecarias, activos de titulizacién hipotecaria emitidos por esas agencias, TALF y
facilidades de apoyo al mercado monetario (AMLF) y al mercado de papel comercial (CPFF).
Operaciones de liquidez doméstica: incluye el TAF, TSLF, PDCF. Operaciones de liquidez
internacional: swaps de divisas con otros bancos centrales.

b. Agregado de Brasil, Rusia, India y China.

c¢. Incremento esperado de la deuda en cada afo respecto a 2007.

de recesion. Se produjeron fuertes reducciones de los tipos de interés oficiales, dentro de
una secuencia de acciones que incluyd un recorte coordinado y sin precedentes de 50
puntos basicos (pb) por parte de los bancos centrales mas importantes —con excepcion
del Banco de Japdn— en octubre (véase grafico 3.6). A esta tendencia se incorpord, con
distinto ritmo e intensidad, la mayoria de las economias emergentes, aunque, en un prin-
cipio, en algunas de ellas la relajacion monetaria estuvo limitada por los riesgos de
acentuar la depreciacién de los tipos de cambio e incrementar las salidas de capitales.
A pesar de ello, los recortes de los tipos de interés oficiales tuvieron un efecto limitado
sobre las condiciones de financiacion. Por un lado, la caida generalizada de la inflacion
tendia a contrarrestar su impacto sobre los tipos de interés reales, que a pesar de ello se
mantuvieron sustancialmente por debajo de los niveles previos al inicio de las turbulen-
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...y su fuerte reduccion los ha
situado cerca de cero en la
mayoria de economias
industrializadas, dando paso al
uso de instrumentos no
convencionales y a la expansion
del balance de los bancos

centrales

Las politicas de apoyo al sector
financiero han abarcado
diferentes tipos de actuaciones,
incluyendo garantias,
inyecciones de capital y
compras de activos

cias, en 2007. Por otro lado, la transmision de los menores tipos de interés oficiales
chocd con el mantenimiento de unas condiciones muy restrictivas de concesién de cré-
dito a hogares y empresas.

La drastica reduccion de los tipos de interés oficiales los situdé muy cerca de cero en la mayor
parte de las economias industrializadas, por lo que las autoridades monetarias han debido recu-
rrir a otro tipo de medidas, no convencionales, para tratar de conseguir que la relajacion del tono
de la politica monetaria se trasladara a las condiciones de financiacion efectivas de los agentes.
Asi, ademas de mantener una provision practicamente ilimitada de liquidez a las instituciones fi-
nancieras, los principales bancos centrales del entorno exterior del area del euro empezaron a
intervenir directamente para apoyar a los mercados de crédito mediante la compra de activos
privados o el otorgamiento de crédito y garantias a intermediarios en determinados mercados.
Asimismo, iniciaron la compra de bonos publicos para presionar a la baja los tipos de interés a
largo plazo. Estas acciones hicieron que el tamano de los balances de los bancos centrales, que
se habia mantenido estable hasta septiembre —aunque su composicion de activos hubiera va-
riado—, se expandiera significativamente (véase grafico 3.6). En el caso de Estados Unidos, otro
tipo de actuaciones, relacionadas directamente con el apoyo a algunas instituciones financieras,
implicaron también un aumento del balance de la Reserva Federal. De este modo, en la primera
parte de 2009 los balances de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra se habian mas que
duplicado respecto a septiembre, aungue en los Ultimos meses se ha observado una moderada
reduccion; en todo caso, las medidas aprobadas en marzo podrian duplicarlos adicionalmente.
Este conjunto de medidas subrayan el papel clave de los bancos centrales en el apoyo al sector
financiero y la dilucion de los limites entre politica monetaria y financiera. Como resultado de las
acciones de apoyo directo a determinados segmentos de los mercados crediticios, los diferen-
ciales de rentabilidad de esos activos han experimentado cierta correccion respecto a los niveles
alcanzados al inicio del cuarto trimestre de 2008.

Durante la primera parte de 2008, las politicas de apoyo al sector financiero mostraron una
continuidad con las desarrolladas desde el inicio de las turbulencias, a mediados del afo an-
terior. Por un lado, como se ha sefalado, los bancos centrales mantuvieron su apoyo a la li-
quidez del sistema, en un contexto de notable desconfianza entre las entidades financieras,
para mitigar el bloqueo de los flujos de financiacion. Por otro lado, algunas entidades con
problemas fueron rescatadas mediante la intervencion publica (Northern Rock, en Reino Uni-
do) o mediante el apoyo a operaciones con el sector privado (Bear Stearns o Countrywide, en
Estados Unidos).

Tras el desencadenamiento de la crisis financiera de septiembre, la respuesta de las autorida-
des se hizo mas amplia, contundente y coordinada, abarcando diversos tipos de actuaciones;
entre ellas, la extension de garantias publicas a los depdsitos bancarios, las inyecciones de
capital publico y la compra o aseguramiento de activos, asumiendo en los dos ultimos casos
que el sector publico soportaria la mayor parte de las pérdidas que pudieran materializarse
(véase recuadro 3.1). Ademas, las dificultades del sector financiero para cumplir satisfactoria-
mente, en esas circunstancias, con su funcion de intermediacion financiera propiciaron que
las autoridades instrumentaran también medidas de estimulo directo del crédito a ciertos
sectores estratégicos, como el del automavil o las pequenas y medianas empresas. Dos ele-
mentos que cabe destacar de la respuesta a la crisis son, en primer lugar, la elevada cuantia
de los fondos implicados en los programas de apoyo financiero y, en segundo lugar, la apari-
cién de ciertos mecanismos de coordinacion de la respuesta de las distintas autoridades na-
cionales, ante la naturaleza global de los problemas enfrentados. En este sentido, es destaca-
ble la emergencia del G 20 como foro de discusion y coordinacion de la respuesta a la crisis,
no solo a nivel financiero, sino también de politica econdmica en general (véase recuadro 3.3).

BANCO DE ESPANA 90 INFORME ANUAL, 2008 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



LA CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA INTERNACIONAL Y SUS CONSECUENCIAS SOBRE LA ARQUITECTURA

FINANCIERA INTERNACIONAL

La crisis internacional esta teniendo profundas consecuencias para
el sistema econdmico y financiero global, que han dado lugar a una
revision de los tres grandes pilares de la arquitectura financiera inter-
nacional: el esquema de coordinacion de las decisiones de politica
econdémica, dando un papel central al G 20; los aspectos suprana-
cionales del marco de regulacion y supervision financieras; y las ins-
tituciones financieras internacionales. En este recuadro se analizan
los principales elementos de esta revision y el papel de Espana en
este proceso.

Un primer elemento del proceso de reforma es el papel central que
ha asumido el G 20. El caracter global de la crisis y la magnitud y
rapidez de su transmision entre paises han puesto de manifiesto las
limitaciones del G 7 como foro de decision y la necesidad de una
mayor concertacion internacional, que incluya no solo a las econo-
mias avanzadas, sino también a los paises emergentes en la toma de
decisiones. El nuevo papel de liderazgo del G 20 se hizo explicito con
la primera cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de los paises
integrantes de este grupo, el 15 de noviembre de 2008, y se reafirmé
con la segunda, celebrada el pasado 2 de abril de 2009 —que fueron
precedidas por encuentros a nivel de Ministros y Gobernadores—.
En estas reuniones se ha abordado directamente la coordinacion de
las politicas macroecondmicas y financieras, orientadas a facilitar la
salida de la crisis, con un énfasis especial en la implementacion de un
esfuerzo fiscal coordinado y la puesta en practica de programas
de apoyo al sector financiero, que faciliten la normalizacion de los
mercados y permitan restituir los flujos de financiacion.

Asimismo, en las cumbres de Jefes de Estado y en las reuniones de
Ministros se han marcado las directrices de las reformas que se han
de implementar en el ambito de la regulacion financiera y del sistema
financiero internacional, mediante el establecimiento de programas
de trabajo detallados. En apoyo a estos trabajos, se crearon cuatro
grupos de trabajo en el seno del G 20: sobre regulacion, cooperacion
internacional e integridad de mercados financieros, Fondo Monetario
Internacional (FMI) y bancos de desarrollo. Cada uno de ellos ha es-
tado copresidido por representantes de un pais emergente y de uno
desarrollado, y en ellos han participado las instituciones financieras
internacionales. Cada grupo ha avanzado en el disefio de las refor-
mas Yy las respuestas a la crisis global y ha llevado la discusion técni-
ca directamente al G 20, en paralelo con los drganos ejecutivos de
las instituciones financieras internacionales.

Espana no es miembro del G 20, pero ha sido invitada a participar en
las cumbres de Jefes de Estado y de Gobierno, en reconocimiento
del peso de su economia y de su sistema financiero, que la sitdan
entre las diez primeras economias del mundo. Ademas de participar
en las cumbres, Espafna ha tenido una contribucion destacada en
distintos foros europeos € internacionales, en los que se ha trabajado
en la convergencia hacia posiciones comunes para el proceso de
reforma. En este sentido, ademas de los Consejos Europeos y de las
reuniones del ECOFIN, cabe destacar la participacion espanola en la
reunion de lideres europeos de Berlin, el 22 de febrero, y en la reunion
de ministros iberoamericanos de Oporto, el pasado 2 de marzo, asi
como —a nivel mas técnico— el trabajo realizado desde las presi-
dencias del Comité de Relaciones Internacionales del Banco Central
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Europeo y del Grupo de Trabajo sobre prociclicidad del Comité Eco-
némico y Financiero.

En relacion con los cambios en el marco de regulacion y supervision
financieras, se considera necesario que incorporen la mayor interre-
lacion entre los distintos sistemas econémicos y financieros naciona-
les. El G 20 esta impulsando mudiltiples reformas en este campo, que
van en esta direccion y en la de reforzar los esquemas de coordina-
cion internacional. Con caracter general, estas reformas se enfrentan
al reto de alcanzar un adecuado equilibrio entre, por un lado, evitar
caer en un exceso de regulacion —dificultad paralela a la determina-
cion de los limites del impulso fiscal o de la intervencion del sector
publico en el sistema financiero— y, por otro, lograr la implementa-
cion efectiva de las medidas que se propongan, lo que exige un alto
grado de coordinacion internacional para estandarizar principios rec-
tores y normas basicas, y garantizar el seguimiento y control de las
medidas adoptadas.

En este sentido, un pilar de la reforma es la creacion del Consejo de
Estabilidad Financiera (Financial Stability Board, FSB), sucesor del
FSF (Financial Stability Forum). El FSB, que nace ampliado para in-
cluir a los paises del G 20 que no eran miembros del FSF', a Espafa
y a la Comision Europea, se configura como el foro de referencia en
la regulacion financiera internacional, hasta el punto de haber sido
calificado por algunas voces autorizadas como la cuarta institucion
del sistema financiero internacional, junto con las creadas en la con-
ferencia de Bretton Woods: el FMI, el Banco Mundial y la OMC. Su
creacion permite alinear la realidad de un sistema financiero global y
altamente interconectado con un marco regulatorio concertado e
inclusivo, actualizando estructuras obsoletas que excluian a las eco-
nomias emergentes. De nuevo, la pertenencia de Espana al FSB su-
pone el reconocimiento de su peso en el sistema financiero interna-
cional.

Los ambitos de revision de la regulacion y supervision financieras
incluyen: (i) la mejora de la transparencia de los mercados y la am-
pliacion del marco de regulacion y supervision a todas las institucio-
nes y mercados relevantes para la estabilidad del sistema financie-
ro (entendido en un sentido amplio, se inscriben en este ambito las
distintas iniciativas para reforzar o incluir en el marco regulatorio a
paraisos fiscales, agencias de calificacion de riesgos y hedge
funds, o la exigencia de transparencia en la exposicion a productos
fuera de balance); (i) la reduccién de la prociclicidad del sistema
financiero y de la normativa de solvencia, de forma que los reque-
rimientos de capital y estandares contables contribuyan a salva-
guardar la solvencia del sistema, en lugar de amplificar los efectos
de las crisis (en esta area se ha prestado especial atencion al es-
quema de provisiones dinamicas aplicado por el Banco de Espa-
fAa); (i) la introduccion de un enfoque macroprudencial en la su-
pervision, de forma que, mas alla de la posicion financiera y conta-
ble de la entidad, se tenga en cuenta el riesgo sistémico que pueda
producir; (iv) el reforzamiento de la coordinacion internacional de la

1. Argentina, Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Ara-
bia Saudita, Africa del Sur y Turqufa.
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FINANCIERA INTERNACIONAL (cont.)

supervision y la vigilancia del sistema financiero, incluyendo la acti-
vacion de colegios de supervisores para los grupos bancarios tras-
nacionales y la creacion de un sistema de alerta temprana de ries-
gos financieros (early warning exercise) elaborado conjuntamente
por el FMly el FSB, y (v) la adopcién de principios para los esque-
mas de remuneracion de los directivos de las instituciones financie-
ras, de forma que se adapten mejor al horizonte temporal de los
riesgos asumidos.

Respecto a la reforma de las instituciones financieras internacionales
(IF1), el G 20 ha impulsando una significativa ampliacion de sus recur-
s0s, de hasta 1,1 billones de ddlares (500 mm de ddlares adicionales
para el FMI, como se detalla mas abajo, ademas de una emision de
250 mm de DEG por parte de esa institucion, 100 mm en préstamos
adicionales de los bancos de desarrollo y 250 mm para apoyar la fi-
nanciacion al comercio internacional), y una adaptacion de sus politi-
cas, para que puedan afrontar con mayores garantias los nuevos
retos que la crisis impone. La rapida respuesta que se esta produ-
ciendo en las IFl parte del reconocimiento de la necesidad de un
enfoque multilateral para hacer frente a una crisis que es global y de la
necesidad de dar apoyo financiero a las economias emergentes y en
desarrollo, que se estan viendo muy afectadas por una crisis origina-
da en las economias avanzadas. En este sentido, otro elemento co-
mun a la reforma de las instituciones son las propuestas para adaptar
su gobernabilidad, con el objetivo de que reflejen mejor la impor-
tancia econémica de los paises y aumente el peso de las economias
emergentes y en desarrollo (cambiando una representacion determi-
nada por la inercia histoérica).

En el caso del FMI, destacan tres grandes reformas: la ampliacion
de sus recursos, la revision de sus politicas de préstamo y la mejora de
su politica de vigilancia (surveillance).

La comunidad internacional ha decidido triplicar los recursos para
préstamos del FMI, aportando de forma inmediata 250 mm de ddla-

RECUADRO 3.3

res (mediante contribuciones bilaterales), y a corto plazo hasta 250
mm adicionales, a través de la ampliacion del NAB (New Arrange-
ments to Borrow). Se mantiene, ademas, abierta la opcién de que el
FMI se endeude en el mercado. Entre las contribuciones bilaterales,
Japon dio el primer paso con una contribucion de 100 mm de ddla-
res, formalizada en febrero de 2009; la Unidn Europea le ha seguido,
tras aprobar en el Consejo Europeo del 19y 20 de marzo aportacio-
nes voluntarias de los Estados miembros, hasta alcanzar una contribu-
cion conjunta de 75 mm de euros (la contribucion espafiola alcanza-
ria los 4,1 mm de euros).

En cuanto a las politicas de préstamo, el FMI —adaptando el marco
de utilizacion de sus recursos— esta ampliando los limites de acceso
y revisando la condicionalidad de sus programas, aspecto este Ulti-
mo en el que se refuerza el principio de titularidad nacional (owner-
ship) y se acotan a un ndmero reducido los criterios de ejecucion,
centrandolos en aquellos que sean criticos para la resolucion de la
crisis. Por otro lado, se ha aprobado una nueva facilidad financiera,
la FCL (Flexible Credit Line), de caracter preventivo, que permite un
acceso rapido a un gran volumen de recursos, con un esquema
de condicionalidad ex-ante, de forma que el pais puede acceder a los
recursos del FMI de acuerdo con una precalificacion, basada en la
aplicacion de politicas econémicas sanas y en la existencia de bue-
nos fundamentos.

Por dltimo, en la politica de vigilancia, el FMI ha avanzado en la inte-
gracion de la supervision financiera en los articulos IV de los paises,
en la potenciacion del andlisis de los vinculos entre el sector real y
financiero, y en la deteccion temprana de riesgos, a través de la acti-
vacion de un nuevo ejercicio de alerta temprana realizado en coordi-
nacion con el FSB. También se plantea que la realizacion de los Pro-
gramas de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP) sea mas regular,
con el compromiso de que se lleven a cabo, al menos, en todos los
paises del G 20, que también los utilizaran para revisiones inter pares
en el seno del FSB.

La politica fiscal ha sido, en
general, la ultima herramienta
en ser utilizada y en cuantias

diferentes por paises

Con la notable excepcion de Estados Unidos, hasta el Ultimo trimestre de 2008 no se instru-
mentaron medidas discrecionales de estimulo fiscal como respuesta al agravamiento de la
situacion econdmica y financiera. No obstante, la desaceleracion econdémica —con la consi-
guiente activacion de los estabilizadores automaticos— vy las dificultades del sector financiero
acompanadas por los ajustes del sector inmobiliario en algunos paises —que propiciaron una
merma de los ingresos fiscales derivada de la devaluacion de los activos reales y financie-
ros— fueron deteriorando las posiciones fiscales en la mayoria de las economias desarrolla-
das ya desde el inicio del gjercicio. Tras la eclosion de la crisis, la expansion fiscal se presento
como uno de los instrumentos de politica econdmica y de estimulo a la actividad potencial-
mente mas efectivo para hacer frente al deterioro de la confianza de los agentes privados,
dada, ademas, la escasa o nula presion al alza sobre los tipos de interés, que, en las circuns-
tancias actuales, ejerceria una expansion fiscal en el corto plazo. De esta forma, durante el
dltimo trimestre de 2008 y el inicio de 2009 se sucedieron los planes de estimulo fiscal, en
una cuantia muy diferente por paises, aunque su aplicacion ha sido generalizada. En el con-
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En las economias emergentes
el impulso fiscal también ha
sido considerable, aunque mas
tardio que en las
industrializadas

El impulso fiscal ha estado
sesgado hacia medidas de
gasto publico, especialmente

en infraestructuras

Los estabilizadores
automaticos, los planes de
estimulo fiscal y los planes
de rescate financiero han
propiciado un deterioro
acusado y generalizado de la
situacion de las finanzas

publicas

A pesar del esfuerzo
desplegado, la situacion esta

lejos de normalizarse

2 Perspectivas y factores
de riesgo

Las perspectivas para 2009
apuntan a una intensa caida de
la actividad en las economias
desarrolladas y a una acusada
desaceleracion de las
emergentes, con una
reactivacion muy gradual hacia

el final de afo...

junto de economias desarrolladas, se estima que el tamafo del estimulo se ha situado en
torno al 0,6% de su PIB en 2008 y alcanzara el 1,5% en 2009 y el 1,7% en 2010 (véase gra-
fico 8.1), destacando el activismo de Estados Unidos.

En algunas economias emergentes, el encarecimiento de los productos primarios y su impac-
to social indujeron medidas de apoyo al consumo, que dieron lugar a un empeoramiento de
los saldos fiscales en la primera mitad del aflo. A partir del verano, la reversion de los precios
de las materias primas supuso un freno al crecimiento de los ingresos para los exportadores de
materias primas. Aunque relativamente mas tardio que en las industrializadas, el impulso fiscal
en las economias emergentes se prevé que tenga una intensidad superior en 2009 y similar en
2010, destacando China, Rusia y Arabia Saudita. En concreto, para las economias pertene-
cientes al G 20 el impulso alcanza un 0,4% de su PIB en 2008, un 2,3% en 2009 y un 1,6% en
2010. La cautela inicial pudo reflejar, en parte, las dificultades potenciales de financiacion de
los planes fiscales tras la brusca caida de los flujos de financiacion exterior.

La composicién de los planes fiscales ha estado sesgada hacia medidas de gasto publico,
especialmente en infraestructuras. Por la parte de los ingresos, el recorte impositivo se ha
orientado hacia la reduccion de los impuestos sobre la renta de las personas fisicas y, en me-
nor medida, los de sociedades, mientras que la reduccion de los indirectos ha tenido un papel
testimonial. El sesgo hacia las medidas de gasto publico se explica por la reducida propension
marginal a consumir e invertir del sector privado, en un entorno de fragilidad econémica y finan-
ciera y de perspectivas negativas que hace, en general, menos efectivos los recortes de im-
puestos. No obstante, los retardos en la instrumentacion del gasto, en un momento en el que
se precisan impulsos urgentes a la demanda, pueden limitar su efectividad a corto plazo.

La consecuencia del activismo fiscal y de la desaceleracidon econdémica es el deterioro de los
saldos fiscales presentes y futuros. Ademas, los programas de apoyo financiero, e incluso
algunos aspectos de la instrumentacion no convencional de la politica monetaria, suponen
también un elevado compromiso de fondos publicos que supera la mitad del PIB de las eco-
nomias industrializadas (véase grafico 3.6). Aunque solo una parte de estos fondos requiere
un desembolso en el momento de su utilizacion (9% del PIB en ese grupo de paises) y se
espera que una parte importante de lo invertido se recupere, estas medidas pueden elevar la
ratio de deuda publica sobre el PIB en mas de 20 pp ya en 2010. Ademas, podrian generar
elevadas pérdidas por la via de las garantias o de la compra de activos, cuyo valor a venci-
miento es muy incierto.

En cualquier caso, este amplio abanico de acciones de politica econdmica, que evitaron el
colapso del sistema financiero global a finales de 2008, distan aun de conseguir su objetivo
de estabilizar la situacion de los mercados financieros, restablecer la confianza de los agentes
y mejorar las perspectivas econdmicas globales.

Durante el ultimo trimestre de 2008 y el primero de 2009 se han producido drasticas y conti-
nuas revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento para este afo, tanto en las econo-
mias desarrolladas como en las emergentes, como se puede apreciar en el grafico 3.7. Estas
revisiones reflejan el intenso ajuste de la actividad observado en el dltimo trimestre del pasado
ano —con un efecto arrastre importante sobre el crecimiento medio de 2009— vy la debilidad
de la actividad econdmica al inicio del ejercicio, resultado del mantenimiento de la interaccidn
negativa entre el deterioro del sector financiero y el sector real. De este modo, las previsiones
de los principales organismos apuntan a una contraccion del PIB mundial en el entorno del
1,3% en 2009 —la mas profunda, al menos, desde la Segundal Guerra Mundial—, especial-
mente marcada en las economias desarrolladas, que registrarian una caida del PIB de mas del
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... apoyada en la estabilizacion
de los mercados financieros y
en la recuperacion de la

demanda del sector privado

PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2009 (a) GRAFICO 3.7
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3,5%, solo compensada, en parte, por algunas economias emergentes de Asia (especialmente,
China e India), que mantendrian ritmos de crecimiento positivos, pero muy inferiores a los de
2008. Se espera que, a finales de 2009 o principios de 2010, las economias desarrolladas
inicien una timida recuperacion de la actividad, que se reflgjaria en tasas de crecimiento inter-
trimestral positivas, marcando el inicio de una salida gradual de la crisis. Con todo, es necesa-
rio resaltar la gran incertidumbre que rodea a estas previsiones y los riesgos que aun dominan.

De hecho, estas perspectivas suponen una recuperacion gradual de la confianza en las
instituciones financieras, de las familias y de las empresas, vy la interrupcién de la interac-
cion entre el deterioro del sector real y el del sector financiero. Para ello, dos condiciones
aparecen como necesarias. La primera es que las medidas de apoyo al sector financiero
permitan avanzar en los procesos de saneamiento, redimensionamiento y reestructuracion
de las entidades, y estabilizar los mercados. Es muy dificil que se produzca una reactiva-
cién sostenida de la actividad sin avances decisivos en el proceso de recomposicion del
sistema financiero sobre unas bases sdlidas. Ademas, para catalizar la recuperacién de
la actividad, deberia producirse una mejora gradual de las condiciones de crédito y com-
pletarse los procesos de ajuste en los mercados inmobiliarios —que en Estados Unidos
ha estado en el origen del deterioro de los balances de las instituciones financieras y ya
se prolonga por mas de tres anos—. El segundo elemento necesario es que los estimu-
los de politica econdmica desplegados sean eficaces para sostener la demanda y la
actividad.

En cualquier caso, dado el dafo infligido sobre la economia y el sistema financiero, es pro-
bable que la reactivacion del crecimiento sea muy gradual. Este suele ser el caso cuando las
recesiones economicas vienen aparejadas a una crisis financiera, con el agravante de que en
esta ocasion la recesion es practicamente global. También es de esperar que la crisis haya
afectado negativamente al potencial de crecimiento global por un periodo prolongado, debi-
do no solo a que las condiciones de financiacion seran previsiblemente mas restrictivas que
en el pasado, sino también a una posible disminucion de la capacidad productiva y de la
productividad, derivadas de una caida prolongada de la inversion y de una situacion de des-
empleo duradero.
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Las perspectivas de
recuperacion se verian
comprometidas si se profundiza
la espiral negativa entre el
sector financiero y el real, o si
las respuestas de politica son

menos efectivas de lo esperado

En el caso de las economias
emergentes, la recuperacion
requiere la normalizacién del

acceso a la financiacion exterior

El aumento del proteccionismo
y la reduccién de los flujos de
capitales constituyen elementos

adicionales de riesgo

El riesgo de deflacion, sin

embargo, no es inmediato

Las politicas aplicadas frente a
la crisis podrian tener
consecuencias negativas en el
medio plazo, si no se retira a

tiempo el impulso monetario...

En definitiva, los principales factores de riesgo sobre la recuperacion de las economias
desarrolladas en el corto plazo son, en primer lugar, que la mencionada espiral negativa
que engloba al sistema financiero, al sector inmobiliario y a la actividad real se vuelva a
agudizar; y, en segundo lugar, que las politicas de apoyo vean mermada su efectividad, en
la medida en que tengan efectos colaterales negativos sobre los costes efectivos de fi-
nanciacion o los mecanismos de funcionamiento de los mercados, o bien su impacto
sobre la confianza se acabe disipando, al tiempo que absorben cada vez mayores recur-
s0s publicos.

En el caso de las economias emergentes, existe el riesgo de una reduccion mayor que la
esperada de los flujos de capitales hacia estas economias por las mayores necesidades
de financiacion del sector publico en los paises industrializados —derivadas de los planes de
rescate y de las medidas de impulso fiscal—, unidas al proceso generalizado de desapa-
lancamiento y al aumento del sesgo doméstico de los inversores. Este riesgo es particu-
larmente elevado en las economias mas dependientes de la financiacion exterior, con
elevados déficits exteriores y necesidades de financiacion de sus sectores financieros o
corporativos, lo que agravaria los efectos del ajuste que ya han iniciado muchas de
ellas.

En un ambito mas global, el principal riesgo es que el ajuste econémico y financiero y, sobre
todo, las medidas adoptadas desde las distintas perspectivas nacionales deriven en una
mayor segmentacion de los mercados, tanto de productos como financieros. Esto supondria
un retroceso en el proceso de globalizacion econdmica y financiera experimentado en las Ul-
timas décadas. En este sentido, resulta importante reafirmar y poner en practica los compro-
misos adquiridos en las reuniones de lideres del G 20, para abordar de modo concertado la
crisis y su salida, y continuar el proceso de liberalizacién comercial, en el marco de la ronda
de Doha (véase recuadro 3.3).

La evolucion de los flujos globales de capital constituye un riesgo adicional. Aunque los des-
equilibrios globales muestren una tendencia a la disminucion, muchos paises tienen aun gran-
des necesidades de financiacion y pueden encontrar dificultades para cubrirlas en un contex-
to de mercados financieros mas volatiles y condiciones financieras menos holgadas que en el
pasado. Este podria ser el caso no solo de las economias emergentes, sino también de Esta-
dos Unidos, donde las necesidades de financiacion son elevadas, las pérdidas de capital de
los inversores han sido muy importantes y la posicion de inversion internacional neta se ha
deteriorado sustancialmente.

Por ultimo, en un contexto de reduccion de los precios de las materias primas y de disminu-
cion del uso de la capacidad instalada, existe la posibilidad de que algunas economias indus-
trializadas registren tasas de inflacion negativas en 2009. Sin embargo, esta situacion no su-
pondria la entrada en deflacion, aun cuando la actividad econdmica siguiera contrayéndose
por un periodo prolongado, en la medida en que sea temporal y las expectativas de inflacion
a medio y a largo plazo permanezcan ancladas en torno a los objetivos de los bancos centrales,
como ha sucedido hasta el cierre de este Informe.

En cualquier caso, la magnitud de las politicas econémicas y financieras puestas en practica
puede ocasionar efectos no deseados cuando se produzca la salida de la crisis de la econo-
mia mundial. En primer lugar, el fuerte impulso monetario, que ha contribuido a frenar la rece-
sion y a sostener los mercados financieros, debe ser cuidadosamente calibrado en su instru-
mentacion y también en su retirada. De no ser asi, existiria el riesgo de que se traslade a las
tasas de inflacion futuras —en detrimento de la credibilidad antiinflacionista de los bancos
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... 0 si el endeudamiento del
sector publico no es sostenible
a medio plazo

La creciente implicacion del
Estado en el funcionamiento de
algunos sectores puede afectar
la eficiencia en la asignacion de
los recursos. Estos apoyos
deben ser retirados cuando las

circunstancias lo permitan

3 Los principales paises
industrializados
3.1 ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense
entrd en recesion, por el efecto
combinado del profundo ajuste

de los sectores financiero y real

centrales— o a los precios de los activos reales y financieros —sembrando la semilla de un
nuevo ciclo de excesos financieros en el futuro—.

En segundo lugar, el sustancial incremento de las necesidades de financiacion de los Estados
subraya la prioridad que se debe dar a la disciplina fiscal a medio plazo. En el corto plazo,
la condicion de activo refugio de los bonos publicos, en un contexto de elevada incertidumbre, la
caida de la riqueza y el aumento de la propension a ahorrar del sector privado estan facilitando
la financiacion de los crecientes desequilibrios fiscales, a un coste relativamente reducido. Sin
embargo, el acusado incremento de la deuda publica que se observa en el grafico 3.6 genera
preocupacion sobre su sostenibilidad, sobre todo en aquellas economias con ratios de deuda
elevada y presiones en las cuentas publicas derivadas del envejecimiento de sus poblaciones.
A medida que se normalice la situacion financiera, el aumento del endeudamiento terminara
impulsando al alza los tipos de interés a largo plazo, con un efecto adverso adicional sobre la
dinamica de la deuda.

La creciente implicacion del Estado —en gran medida, forzada por las circunstancias— en la
actividad econdmica y en el sector financiero también conlleva riesgos. A medio plazo, la in-
tervencion del Estado mas alla de su papel habitual podria derivar en pérdidas de eficiencia en
la asignacion de los recursos. Ademas, el apoyo publico a sectores en crisis puede retrasar o
evitar su necesaria reestructuracion y redimensionamiento. De todas estas consideraciones
se desprende la necesidad de que la reaccion de las politicas econémicas sea igualmente
rapida, oportuna y decidida a la hora de retirar los apoyos. Sin duda, la retirada del estimulo
aplicado en el ambito de las politicas monetarias se vera obstaculizado por su magnitud y por
las dificultades para valorar el momento de salida oportuno, en un contexto en el que las tasas
de crecimiento potencial pueden haberse reducido —lo que hace mas complejo evaluar la posi-
cion ciclica de la economia— y los mecanismos de transmisidn de las politicas han quedado
profundamente alterados. El repliegue también puede verse complicado por consideraciones
que trascienden lo econdmico, por lo que es importante el disefio temprano de una estrategia de
salida. En cualquier caso, la retirada de las medidas actuales de estimulo no puede significar el
regreso a la situacion previa a la crisis, pues una de las lecciones de esta es que resultan impres-
cindibles una mayor vigilancia de los desequilibrios financieros —nacionales y globales— vy la
mejora y ampliacion del perimetro de actuacion de la regulacion y de la supervision financieras.

La economia estadounidense sufrié un severo deterioro desde finales de 2007 (el National
Bureau of Economic Research declard oficialmente el inicio de la recesion en diciembre de ese
aflo), aunque aun se registraron tasas intertrimestrales de crecimiento positivas en el primer
semestre de 2008 (véase grafico 3.8). En el conjunto de 2008, el crecimiento fue del 1,1%
—la menor tasa anual desde 2001 —, frente al 2% de 2007. El ajuste del sector inmobiliario,
mas profundo y prolongado de lo esperado, intensifico la interaccion negativa entre los pre-
cios de la vivienda, la calidad de los activos financieros y la actividad econémica. Por otro
lado, la confianza de los consumidores vy, por ende, el consumo privado se deterioraron a
medida que se reducia su riqueza y el mercado de trabajo se debilitaba —se destruyeron tres
millones de puestos de trabajo netos en 2008, la mitad de ellos en el Ultimo trimestre, y dos mi-
llones mas en el primer trimestre de 2009 —.

En el primer semestre de 2008 los sintomas de debilidad se hicieron cada vez mas evidentes,
si bien el impacto del primer plan de estimulo fiscal —puesto en marcha en febrero— vy el
apoyo de la demanda externa contribuyeron a un crecimiento en apariencia robusto en este
periodo. Sin embargo, en el tercer trimestre de 2008 el PIB disminuyd en términos intertri-
mestrales, pasando a registrar una severa contraccion en el cuarto (-6,3% en tasa anualizada)
y en el primero de 2009 (-6,1% anualizado, de acuerdo con su primera estimacion), al acentuar-
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La inflacion se desacelerd
considerablemente en la
segunda mitad del afio, hasta
situarse en tasas negativas

en marzo de 2009

En materia de politica
econdmica se activaron
medidas cada vez mas
decididas y contundentes, para
frenar el grave deterioro del
sistema financiero y de la

actividad econémica

ESTADOS UNIDOS. PRODUCCION Y DETERMINANTES DEL CONSUMO GRAFICO 3.8

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) EMPLEO, CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y

RIQUEZA DE LOS HOGARES
CONSUMO PRIVADO

INVERSION PRIVADA
GASTO PUBLICO
s VARIACION DE EXISTENCIAS

CREACION NETA DE EMPLEO (c)

s EXPORTACIONES NETAS CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (c)
s CRECIMIENTO DEL PIB (b) RIQUEZA HOGARES (% RENTA DISPONIBLE) (Escala dcha.)
% Desviacion estandar %
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Datastream y Reserva Federal.

a. Aportaciones al crecimiento trimestral anualizado del PIB.

b. Tasa de variacion trimestral anualizada.

c. Variable normalizada: diferencia entre la variable y su media histérica (desde 1952 para el
empleo y desde 1969 para la confianza del consumidor), expresada en desviaciones estandar.

se el deterioro en el sector real y en el financiero. Mientras que la inversidn residencial se
contrajo a lo largo de todo el ano, el consumo vy la inversion no residencial se debilitaron en el
primer semestre, desplomandose en el segundo. La demanda externa, por su parte, con-
trarresto la caida de la demanda interior hasta el tercer trimestre, viéndose arrastrada posterior-
mente por la aguda contraccion del comercio internacional. En consecuencia, el déficit co-
mercial se redujo hasta el 4,8% del PIB en 2008 y el déficit por cuenta corriente se situd en el
4,7%, seis décimas menos que en 2007.

La evolucion de los precios de consumo tuvo un comportamiento diferenciado a lo largo de
2008, aunque en promedio crecieron un 3,8%, frente al 2,9% en 2007. Asi, la inflacién se
incrementd gradualmente hasta julio, hasta el 5,6%, siguiendo la estela de los precios de la
energia 'y de los alimentos. A partir de entonces, la inflacion se redujo fuertemente, dada
la abrupta caida de los precios de las materias primas, hasta situarse en tasas negativas en
marzo de 2009. En cualquier caso, la tasa subyacente se mantuvo relativamente estable
en 2008 —en torno al 2%-2,5% interanual—, aunque se redujo levemente al inicio de 2009.

En materia de politica econdmica se activaron medidas cada vez mas decididas y contun-
dentes para frenar el grave deterioro del sistema financiero y de la actividad econémica. Estas
medidas estuvieron estrechamente coordinadas entre la Reserva Federal y el Tesoro, espe-
cialmente a partir de los acontecimientos de septiembre. La Reserva Federal relajo paulatina-
mente el tono de la politica monetaria, reduciendo el tipo de interés objetivo de los fondos
federales a lo largo de 2008, desde el 4,25% hasta el 2% en abril, momento en que hizo una
pausa por las presiones inflacionistas. Posteriormente, como respuesta al grave desorden fi-
nanciero, volvid a reducir el tipo de interés, hasta adoptar un rango objetivo entre el 0% vy el
0,25% en diciembre. Ademas, a lo largo del afio la Reserva Federal extendi¢ gradualmente la
bateria de medidas de provision de liquidez a un conjunto mas amplio de entidades financie-
ras. A partir de septiembre paso a utilizar el activo de su balance para sostener los flujos de
financiacion en la economia y facilitar el funcionamiento de los mercados financieros —entre
ellos, los mercados monetarios, de papel comercial y de titulizaciones hipotecarias—. En
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El panorama econdémico para
2009 ha empeorado
sustancialmente. Una eventual
recuperacion requeriria la
estabilizacion del mercado
inmobiliario y la reactivacion de

los mercados financieros

3.2 REINO UNIDO

La economia del Reino Unido
se desacelerd
considerablemente en 2008,

lastrada por la demanda interna

La inflacién repunté en buena parte

de 2008 y, con posterioridad,
mostrd una notable resistencia a la
baja, lo que condiciond la

respuesta de politica monetaria

marzo de 2009 comenzd a comprar bonos del Tesoro para contribuir a la reduccion de los costes
de financiacion a largo plazo, en linea con su nueva instrumentacion de la politica monetaria.

Por su parte, el Tesoro reacciond decididamente ante el deterioro de las condiciones del sis-
tema financiero. A inicios de septiembre, intervino y recapitalizd las agencias de financiacion
hipotecaria Fannie Mae y Freddie Mac. En octubre, ya ante los riesgos de colapso del sistema
financiero, consiguid la aprobacion del Troubled Assets Relief Program (TARP), dotado con
700 mm de ddlares, que originalmente preveia la compra de activos toxicos, pero se reorien-
t6 a la recapitalizacion y al rescate de entidades financieras. A este programa le siguio, ya en
2009, un plan integral para garantizar activos, recapitalizar entidades y sanear los balances
bancarios, a través de una iniciativa publico-privada de adquisicién de activos y préstamos
problematicos (véase recuadro 3.1). Ademas de al sector financiero, las ayudas también se
orientaron a otros sectores, fundamentalmente al de fabricacion de automdviles. Asimismo,
se tomaron iniciativas para la renegociacion de hipotecas dudosas e impagadas y para facilitar
el crédito hipotecario. Por ultimo, a principios de 2009 se aprobd un plan de estimulo fiscal por
importe de 787 mm de ddlares (5,5% del PIB, del cual un 1,3% se desembolsara en 2009).
Como consecuencia de las medidas aplicadas y del deterioro econémico, la situacion fiscal
empeord notablemente en 2008: el déficit publico alcanzo el 6,1% del PIB en el afio —frente
al 2,9% de 2007 — y el endeudamiento bruto del sector publico se situd en el 70,5% del PIB,
7,4 pp mas que el aflo anterior.

Las perspectivas econdémicas para 2009 han empeorado notablemente por el agudo deterio-
ro de la economia real, que presagia una contraccion profunda y una recuperacion lenta, que
no se iniciaria hasta la segunda mitad del ano. Al cierre de este, Informe, los principales orga-
nismos internacionales esperan una contraccion del PIB superior al 2,5% en 2009. El cambio
de tendencia se fundamentarfa en la estabilizacién del mercado inmobiliario y en la recuperacion
parcial del funcionamiento de los mercados financieros, aunque hay incertidumbre sobre la
efectividad de las politicas aplicadas. Los riesgos se siguen inclinando a la baja por la posibi-
lidad de que surjan dificultades adicionales en el sistema financiero, o de que se produzca un
ajuste mas pronunciado del sector residencial o del mercado laboral.

La economia del Reino Unido se desacelerd considerablemente en 2008 al crecer un 0,7 %,
frente al 3% del ano anterior. Tras una expansion débil en el primer trimestre de 2008, la activi-
dad se contrajo de forma abrupta a partir del segundo (véase grafico 3.9), llegando a caer un
6,1%, en tasa intertrimestral anualizada, en el cuarto trimestre y, segun la estimacion preliminar,
un 7,4% anualizado en el primero de 2009. En el conjunto de 2008, cabe destacar la fuerte
desaceleracion de la demanda interna, especialmente la caida de la formacion bruta de capital
y de las existencias, y el débil tono del consumo privado, en un contexto de restriccion crediti-
cia y de reducciones de los precios de los inmuebles y de los activos financieros. La intensidad
de la crisis financiera en el Reino Unido, junto con el peso de este sector en su economia,
habrian también lastrado la actividad. La demanda externa, por el contrario, mejord su contri-
bucion, en un contexto de depreciacion de la libra esterlina y de caida de las importaciones. En
consecuencia, el déficit por cuenta corriente se redujo hasta el 1,7% del PIB en 2008, frente al
2,9% de 2007.

La inflacion repuntd durante buena parte de 2008, hasta llegar al 5,2% interanual en septiem-
bre. Posteriormente, mostrd una notable resistencia a la baja, debido, entre otros factores, a la
depreciacion de la libra esterlina. En la primera parte del afo, el repunte de la inflacion condi-
ciond la evolucion del tipo de interés oficial. No obstante, tras la agudizacion de las tensiones
financieras a partir de septiembre, el Banco de Inglaterra inicid un ciclo de recortes pronunciados,
que llevaron el tipo oficial desde el 5% hasta el 0,5% —un minimo histérico— en marzo de
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Para 2009 se espera una
notable contraccion de la

actividad

3.3 JAPON

El PIB japonés se contrajo en
2008, lastrado por todos sus
componentes y por las
crecientes dificultades

financieras

REINO UNIDO Y JAPON: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 3.9

REINO UNIDO JAPON
CONSUMO PRIVADO CONSUMO PRIVADO
FORMACION DE CAPITAL INVERSION PRIVADA
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Datastream.

a. Aportaciones al crecimiento trimestral anualizado del PIB.
b. Tasa de variacion trimestral anualizada.

2009. En esa fecha, el banco central decidioé instrumentar la expansion monetaria a través
de una mayor dotacién de liquidez y de compras de instrumentos financieros privados y de
bonos del Tesoro. Ademas, desde octubre de 2008 el Gobierno articuld diversas medidas
de rescate del sector bancario, a través de garantias de deuda y de activos bancarios, compra de
activos por el banco central y recapitalizaciones de entidades bancarias con graves pro-
blemas de solvencia (véase recuadro 3.1). Este proceso propicio que el Estado acabara con-
trolando la mayoria del capital de un nimero creciente de bancos. En cuanto a la politica fis-
cal, el presupuesto 2009-2010 introdujo un paquete de estimulo fiscal destinado a los hogares
y a las PYME, valorado en un 1,4% de PIB, que incluia, a diferencia del resto de paises, una
rebaja del IVA.

Las perspectivas para 2009 apuntan a una fuerte contraccion del PIB —en torno a un
4% —, reflejo de un continuado deterioro de la demanda interna y del contexto exterior. El
margen de maniobra de las politicas es limitado, dados el elevado déficit publico ya previs-
to en 2009 y el escaso margen para nuevos recortes del tipo oficial. Los principales riesgos
se inclinan a la baja, si la crisis financiera es mas pronunciada y prolongada de lo esperado
inicialmente.

La economia japonesa se contrajo un 0,6% en 2008, en contraste con el crecimiento del 2,4%
de 2007, reflejo de la intensa caida de la inversidn privada, de la atonfa del consumo privado
y de la creciente debilidad de la demanda externa. La actividad registro tasas intertrimestrales
negativas ya en el segundo trimestre y cayo abruptamente en el cuarto, hasta el 12,1% inter-
trimestral anualizado (véase gréafico 3.9), la caida mas acusada entre las economias avanza-
das. El deterioro paulatino de las condiciones financieras fue especialmente agudo en la parte
final del afo, con un desplome de las bolsas, una fuerte apreciacion del yen y restricciones
crediticias, y desembocdé en una pérdida de confianza y en un hundimiento de las expectativas,
que afectaron negativamente a la demanda interna. A ello se sumo la acelerada ralentizacion
del sector exportador, que se tornd en fuerte contraccion en el cuarto trimestre, dando lugar
a una reduccion del superavit por cuenta corriente en 2008, hasta el 3,2% del PIB, 1,6 pp
menor que el de 2007.
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Las perspectivas para 2009
apuntan a una fuerte

contraccién de la actividad

4 Las economias
emergentes
4.1 CHINA Y RESTO DE ASIA

China mostré una relativa
resistencia ante la crisis, pese al
deterioro del comercio
internacional y al ajuste del

sector inmobiliario

En el resto de las economias
asiaticas, el crecimiento se
ralentizd, mas intensamente en
los paises méas dependientes
de la demanda externa 'y con
mayores necesidades de

financiacion internacional

La inflacién oscild al compas de la evolucion del precio de las materias primas y de los alimen-
tos y del cambio de tono de la demanda interna. En julio de 2008, el crecimiento de los precios
alcanzd un maximo del 2,3% interanual, descendiendo hasta el -0,3% en marzo de 2009. El
deflactor del PIB y el IPC subyacente ya apuntaban tensiones deflacionistas latentes durante
todo el afio. Hasta septiembre, el Banco de Japdn mantuvo los tipos de interés en el 0,5% vy
la politica monetaria estuvo marcada por el dilema entre las presiones inflacionistas en el indi-
ce general y la caida de la actividad. Con el agravamiento de la crisis financiera y su rapida
propagacion a la actividad real, la autoridad monetaria recortd en dos ocasiones el tipo de
interés oficial desde octubre, situandolo en el 0,1% en diciembre. Al mismo tiempo, introdujo
medidas para incrementar la liquidez en moneda local y extranjera en los mercados moneta-
rios. Posteriormente, adopté iniciativas orientadas a facilitar la financiacion empresarial, que
incluyeron compras de deuda y acciones por el banco central. En cuanto a la politica fiscal, la
crisis econdmica y financiera trunco la correccion del desequilibrio fiscal y la senda de ajuste
de la deuda publica, que se situaron en el =5,6% y en el 196,3% del PIB al final de 2008,
respectivamente. Desde septiembre, el Gobierno anuncié diversos planes de estimulo econo-
mico, que incluyen, mayoritariamente, iniciativas de apoyo a las entidades financieras y de
restitucion de la financiacion a las PYME y, en menor cuantia (en torno al 2,5% del PIB), me-
didas fiscales para sostener la renta de los hogares y fomentar la inversion publica y el em-
pleo.

Las perspectivas para 2009 apuntan a una profunda contraccion del PIB, alrededor del 6%.
En un contexto de fuerte desaceleracion del comercio mundial, el elevado peso del sector
exterior supone un lastre para la recuperacion, al tiempo que la pérdida de confianza y la de-
bilidad del mercado laboral dificultan la reactivacion de la inversion y del consumo privado. Los
riesgos sobre este escenario central son a la baja, si se produjera una mayor desaceleracion
global, y en particular si arrastrase a China.

En el conjunto de Asia Emergente, el crecimiento se ralentizd hasta el 7,7% en 2008, frente al
10,6% en 2007, destacando la relativa fortaleza de China y de India sobre el resto de econo-
mias de la region.

En China, el PIB crecié un 9% en 2008, frente al 13% de 2007. La actividad se desacelerd
levemente en el primer semestre de 2008 y acentuadamente a partir del segundo, hasta re-
gistrar un crecimiento del 6,1% interanual en el primer trimestre de 2009 (véase grafico 3.10),
por el debilitamiento de la demanda interna —a su vez, derivado del ajuste del sector inmobi-
liario y de los efectos inducidos del deterioro del comercio mundial—. Sin embargo, la contri-
bucién directa de la demanda externa al crecimiento fue positiva en 2008, aungue menor que
en 2007, tal y como apunta la ampliacién del superavit por cuenta corriente hasta los 426 mm de
dolares (9,8% del PIB), reflejo de un ajuste de las importaciones mayor que el de las exporta-
ciones.

El resto de las principales economias asiaticas crecio, en promedio, un 4,8% en 2008, frente
al 7,2% de 2007. Tras un primer trimestre muy dinamico, se produjo una ralentizacion gradual
hasta el tercero, para desacelerarse abruptamente en el cuarto, hasta una tasa del 1,1%. El
ajuste fue especialmente intenso en Corea del Sur y en las economias mas abiertas y peque-
Aas, que entraron en una recesion propiciada tanto por la demanda externa como por la de-
manda interna —especialmente, la inversion y consumo privado—, en un contexto de debili-
dad del empleo y de pérdida de confianza de consumidores y empresas. En el cuarto
trimestre se sumaron la pronunciada retraccion de los flujos comerciales —a los que el area
es especialmente vulnerable por su orientacidon exportadora—, el colapso de la confianza y
unas condiciones financieras muy restrictivas.
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Las politicas monetarias
respondieron a la fuerte
oscilacion de la inflacion y, en la
parte final del afio, se orientaron
a sostener la actividad y a
mitigar los efectos de las

presiones financieras

ECONOMIAS EMERGENTES. PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS  GRAFICO 3.10
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FUENTES: Datastream, Fondo Monetario Internacional (WEO) y Banco de Espaia.

a. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

b. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas.
c. Areas analizadas: Sudeste Asia-7 (Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong,
Taiwan y Filipinas), Europa Central-3 (Republica Checa, Hungria y Polonia) y América Latina-4
(Brasil, México, Chile y Colombia).

d. Porcentaje del PIB. Superavit (+) o Déficit (-).

e. Agregado de paises segun la definicion del FMI (WEO).

Las politicas monetarias en el area se endurecieron hasta el verano, para combatir las crecien-
tes presiones inflacionistas derivadas del encarecimiento de los alimentos y de la energia.
A partir de septiembre, el deterioro de la actividad y la reduccion de la inflacion —especialmente
intensa en China— propiciaron recortes pronunciados y generalizados de los tipos de interés
oficiales. Algunos paises, como China, también instrumentaron reducciones del coeficiente de
reservas bancarias y eliminaron los controles al crédito. Entre las medidas no tradicionales,
algunos bancos centrales introdujeron instrumentos de provision de liquidez en moneda local
y en dodlares (en los casos de Corea del Sur y Singapur, con el apoyo de la Reserva Federal). En
cuanto a las politicas cambiarias, las autoridades chinas suspendieron tacitamente su politica
de apreciacion sostenida del renminbi frente al ddlar en julio, en consonancia con las perspec-
tivas mas desfavorables de su demanda externa. En otros paises, en la parte final de 2008 la
repatriacion de las inversiones por parte de no residentes y la escasez de liquidez en ddlares
propiciaron fuertes depreciaciones de sus monedas, lo que provoco la intervencion de algu-
nos bancos centrales en los mercados cambiarios. Las politicas fiscales adoptaron un tono
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Las perspectivas para 2009
prevén una fuerte

desaceleracion del crecimiento

4.2 AMERICA LATINA

En América Latina la actividad
también se desaceler6 desde el
verano, siendo la reversion del
precio de las materias primas

un factor adicional de ajuste

Las perspectivas para 2009
apuntan a una contraccién de
la actividad en el conjunto del

area

4.3 LOS NUEVOS ESTADOS
MIEMBROS DE LA UNION
EUROPEA

claramente expansivo en la segunda mitad de 2008 y fueron reforzadas con medidas de apo-
yo al sector financiero, si bien la amplitud y la intensidad difieren entre paises. Los planes mas
relevantes son el de China 'y el de Corea del Sur, cuyas respectivas cuantias se estiman en el
5,8% vy el 5,1% del PIB en el periodo 2009-2010.

Las perspectivas para 2009 prevén una contraccion de muchas economias de la region, es-
pecialmente en las mas dependientes del comercio, con mayores vinculos financieros y nece-
sidades de financiacion. China —con perspectivas de crecimiento en el entorno del 6,5% — v,
en menor grado, India podrian resistir mejor si las autoridades consiguen sostener el dinamis-
mo de la demanda interna. La capacidad de China para aislarse de las condiciones externas
sera clave en el escenario global.

En América Latina, el PIB agregado crecio un 4,2% en 2008, frente al 5,7% en 2007. Tras tres
trimestres de crecimiento muy dindmico, incluso superior al esperado, en el cuarto trimestre
la actividad se desaceler¢ intensamente, situando a algunas economias al borde de la rece-
sion. Esta trayectoria se explicaria, en parte, por la evolucion del precio de las materias primas
—que continué suponiendo un sustento clave a la actividad hasta el verano, cuando los pre-
cios revirtieron— y, desde septiembre de 2008, por el frenazo de la financiacion exterior y de
la demanda mundial. En este contexto, el superavit comercial se redujo sustancialmente
—primero, por la fortaleza de las importaciones vy, después, por la caida de los precios de las
exportaciones— vy la balanza por cuenta corriente se tornd deficitaria hasta el 0,3% del PIB.

Los precios de consumo del promedio de la region se aceleraron hasta octubre de 2008,
superando por un amplio margen los objetivos de los bancos centrales, con la excepcion de
Brasil, lo que termind traduciéndose en cierto deterioro de las expectativas de inflacion. Todo
ello motivé una respuesta de politica monetaria con fuertes subidas de los tipos de interés,
que en algunos casos siguieron a las medidas alternativas para mitigar las presiones apre-
ciatorias de sus monedas. La inflacion —tras alcanzar un maximo del 8,9% en octubre—
empezdé a disminuir paulatinamente a finales de 2008, lo que propicié que la mayoria de los
bancos centrales iniciaran, con un cierto rezago respecto al resto de economias, un ciclo de
descenso acelerado de los tipos oficiales entre diciembre y abril de 2009. Los bancos cen-
trales reaccionaron rapidamente, a través de la provisién de liquidez en ddlares, para norma-
lizar el funcionamiento de los mercados monetarios y cambiarios desde septiembre y evitar
el riesgo de colapso del crédito. En numerosos casos, esta reaccion fue posible gracias al
volumen de reservas internacionales acumulado en los ultimos afos, a lo que se afiadieron
las lineas de financiacion en ddlares proporcionadas en octubre por la Reserva Federal v,
posteriormente, por el FMI a algunos paises. En este entorno, la mayoria de las economias
intentd poner en practica politicas fiscales anticiclicas, aunque de manera heterogénea vy, en
general, de cuantia relativamente reducida. La pérdida de ingresos publicos por el ajuste de
precios de las materias primas y las condiciones externas de financiacion limitaron el margen
de actuacion fiscal.

Las perspectivas para 2009 sefialan una contraccion de la actividad en el conjunto del area
—en torno al 1,5%—. Las dificultades en la cobertura de sus necesidades de financiacion,
que se ampliaran en términos netos por la perspectiva de ampliacion del déficit por cuenta
corriente, pueden constituir una restriccion al crecimiento econémico en las actuales circuns-
tancias.

En los nuevos Estados miembros de la UE, el PIB se desacelerd6 marcadamente en 2008, al
crecer en promedio un 4,1%, frente al 5,9% en 2007, consecuencia del impacto adverso de
la crisis financiera global sobre la disponibilidad y el coste de la financiacion —especialmente
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Los nuevos Estados miembros
de la UE sufrieron con especial
intensidad la crisis financiera
global, debido a su elevada
exposicion a la financiacion

exterior

La repuesta de politica estuvo
limitada por la restriccion
financiera externa y algunas
economias recurrieron a
programas internacionales de

asistencia financiera

Perspectivas de caida de la
actividad y riesgos elevados en

el ambito financiero

acusado en estos paises y otros vecinos, como Rusia y Ucrania— por su elevada exposicion
a la financiacion exterior y en moneda extranjera. En este contexto, se ha producido un pro-
fundo ajuste de la demanda interna, al tiempo que se ha deteriorado la demanda externa,
especialmente la procedente del area del euro. En 2008, los paises balticos y Hungria entra-
ron en recesion, mientras que en el resto de la region la desaceleracion fue mas gradual. Por
otra parte, el déficit por cuenta corriente promedio se redujo levemente, hasta el 7,9% del PIB,
destacando el intenso ajuste en los paises balticos.

La inflacion disminuyd de forma generalizada a partir de julio, como consecuencia del descen-
so del precio de las materias primas y de la desaceleracion econdmica. Con todo, se elevo en
media hasta el 6,5% en 2008, frente al 4,4% en 2007. El nuevo escenario propicid una pro-
gresiva y generalizada relajacion de la politica monetaria. En el ambito fiscal, los saldos publi-
cos se deterioraron —con la excepcion de Bulgaria y Hungria— por el efecto de la desacele-
racion. Para el conjunto de la region el déficit publico aumentd desde el 1,9% del PIB en 2007
al 3,3% en 2008.

En respuesta a la crisis financiera, las autoridades de estos paises adoptaron una serie de
medidas de apoyo al sector bancario, entre ellas el aumento de las garantias de los depdsitos
y, en algunos casos, recapitalizaciones y garantias a la deuda de los bancos. Ademas, ante
los problemas de liquidez en moneda extranjera, Hungria, Polonia y Letonia tuvieron que pedir
apoyo a otros bancos centrales (mediante lineas de swap, con el Banco Nacional Suizo y los
bancos centrales de Suecia y Dinamarca, o acuerdos repo, en el caso del BCE). Finalmente,
algunos de los paises con mayores necesidades de financiacion exterior tuvieron que solicitar
paquetes de ayuda financiera —condicionados a programas de ajuste fiscal y de saneamien-
to del sector financiero— a los organismos financieros internacionales y a la Unién Europea.

En el ambito cambiario, destaca la incorporacion de Eslovaquia al area del euro, el 1 de enero
de 2009. Dentro del ERM |1, el lats letén sufrid presiones de depreciacion, especiaimente desde
septiembre, y llegd a cotizar en el limite inferior de su banda de fluctuacion del +£1%. Lituania
y Estonia, con currency boards con el euro, mantuvieron la estabilidad de sus tipos de cam-
bio, pese a las tensiones financieras. Las monedas que no participan en el ERM Il experimen-
taron una sustancial depreciacion frente al euro en la segunda mitad del afio, que se intensifi-
cd en los primeros meses de 2009.

Las perspectivas para 2009 han empeorado sustancialmente y los riesgos relacionados con
posibles dificultades de financiacion son particularmente intensos en esta region. En los pai-
ses balticos y en Hungria se prevén caidas notables del PIB, y en el resto la actividad se desace-
lerara considerablemente.
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4 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



1 Las condiciones
econdmicas en el area
del euro

El area del euro y la politica monetaria comun

La evolucion de la economia de la UEM en 2008 sigui¢ condicionada por el entorno de ines-
tabilidad financiera internacional. El endurecimiento adicional de las condiciones financieras y
el considerable debilitamiento del entorno exterior, en un clima de pérdida de confianza y de
incertidumbre creciente, provocaron una situacion de recesion que se vio exacerbada en los
ultimos meses de 2008 y los primeros de 2009 tras la intensificacion de la crisis financiera global
en el otofio. El notable deterioro de la situacion a lo largo del afo se reflejo en las previsiones
de entidades publicas y privadas, que de forma sucesiva en el curso del gjercicio fueron revi-
sando sustancialmente a la baja el crecimiento esperado para 2009 y retrasando las perspec-
tivas de recuperacion, como se analiza en el recuadro 4.1.

La inflacion de la zona del euro también registrd un importante cambio de tendencia en el
transcurso del ano. A mediados de 2008 los precios alcanzaron un crecimiento proximo al
4%, desconocido desde el inicio de la UEM, como consecuencia del encarecimiento del pe-
tréleo, de los alimentos y de otras materias primas no energéticas. Sin embargo, la debilidad
de la actividad econdmica global en la segunda mitad del gjercicio contrajo la demanda de
materias primas y propicio una flexion a la baja de sus precios. Este hecho, unido al cambio en
la posicion ciclica de la economia, dio lugar en los Ultimos meses de 2008 y principios de 2009,
por un lado, a una marcada reduccion de la inflacién y, por otro, a una sustancial revision a la
baja de las perspectivas inflacionistas a medio plazo.

Este cambio radical de perspectivas econdmicas se vio reflejado en la accion de la politica
monetaria, que a partir del otofio se centrd en evitar que el proceso de desinflacion en el que
se hallaba inmersa el area del euro se tradujera en tasas de inflacion persistentemente por
debajo del objetivo de medio plazo de estabilidad de precios. Asi, el Consejo de Gobierno del
BCE decidid a partir de octubre sucesivas reducciones del tipo de interés oficial, que llegd a
situarse en el 1% en mayo de 2009. En paralelo, el BCE flexibilizé adicionalmente su politica
de provision de liquidez en respuesta a la intensificacion de la crisis financiera, tal como se
detalla en el recuadro 4.2.

Las restantes politicas econdmicas también se fueron adaptando a lo largo del afio al cambio
de las condiciones ciclicas, y en los ultimos meses se instrumentaron medidas sin preceden-
tes en todos los ambitos y, en algunos casos, en un marco de concertacion internacional.
Ante el agravamiento de las tensiones financieras, los gobiernos de la UEM, ademas de res-
catar algunas entidades de dimension sistémica, disefiaron planes integrales de apoyo al
sistema financiero. Al mismo tiempo, ante la constatacion de un panorama econémico rece-
sivo, los gobiernos aprobaron en diciembre un ambicioso plan de recuperacion econdmica
para garantizar la estabilidad financiera y contrarrestar los riesgos de realimentacion entre el
deterioro de la economia real y las tensiones financieras. Los planes abarcaron medidas de
impulso fiscal, de reforma estructural y de mejora de la oferta de crédito para los colectivos
mas vulnerables. En la actualidad, resulta extraordinariamente complejo valorar la efectividad
de estos planes para estimular la demanda a corto plazo. En cualquier caso, el fuerte impacto
que esta teniendo la crisis sobre las cuentas publicas de los paises del area, unido a los com-
promisos asociados al envejecimiento de la poblacion y al aumento de los pasivos contingen-
tes derivado de los planes de rescate financiero, plantea la necesidad de garantizar que no
llegue a ponerse en cuestion la sostenibilidad de las finanzas publicas. Ello requiere el estable-
cimiento de compromisos firmes de consolidacion presupuestaria que permitan regresar al
cumplimiento de los objetivos de medio plazo en cuanto se supere la situacion actual.
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REVISION DE LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO PARA LA UEM A LO LARGO DEL ANO 2008

A lo largo de 2008 y, sobre todo, a partir del otono, la crisis financie-
ra internacional se agravo considerablemente, hasta alcanzar un ca-
racter global. Los efectos reales de las turbulencias se percibieron en
Europa con algun retraso, pero resultaron evidentes en el segundo
semestre del ano, de manera gue el gjercicio finalizé con una econo-
mia en recesion muy profunda, situandose el nivel del PIB en el cuar-
to trimestre mas de un 1% por debajo del de un ano antes. El dete-
rioro de la situacion econémica en el curso del ejercicio, y su intensi-
ficacion en la dltima parte del ano, quedaron reflejados en las
sucesivas revisiones a la baja de las expectativas de crecimiento por
parte de organismos publicos y privados.

Como se observa en el grafico 1, en la primera parte de 2008 las
proyecciones para 2009 de los principales organismos internaciona-
les y analistas privados se redujeron solo moderadamente (unas cin-
co décimas), hasta el entorno del 1,5%, mientras que para 2010 se
anticipaba un incremento cercano al 2%. Estas perspectivas relativa-
mente favorables se apoyaban en la expectativa de que la crisis fi-
nanciera internacional no alcanzaria una dimension suficiente para

1 PREVISIONES PARA 2009 y 2010

CONSENSUS I FMI BCE OCDE

RECUADRO 4.1

afectar profundamente a una economia como la de la zona del euro,
que contaba con unos fundamentos solidos por la buena situacion
patrimonial de las empresas y las familias, la practica inexistencia
del segmento subprime en su mercado hipotecario y el mayor peso del
comercio con las areas que parecian entonces menos expuestas.

Durante los meses de verano, la acumulacion de datos coyunturales
desfavorables genero algunas dudas sobre el verdadero alcance de las
perturbaciones y la capacidad de la UEM para hacerle frente, lo que
llevé a revisiones adicionales moderadamente a la baja de las proyeccio-
nes para todo el horizonte de prevision. Sin embargo, la escalada de la
crisis financiera en septiembre evidencid su profundidad y caracter glo-
bal, asi como el potencial de contagio a la economia real, lo que acarred
un cambio significativo en las expectativas de crecimiento. Asi, en no-
viembre y diciembre la estimacion para 2009 pasé a ser claramente
negativa, aunque todavia se esperaba que la recuperacion ocurriera en
la segunda mitad de ese afio. Finalmente, tras el colapso de todos los
indicadores coyunturales a principios de 2009, las previsiones para ese
ano se hundieron y se pospuso la recuperacion a finales de 2010.
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2 EVOLUCION DE LAS ESTIMACIONES DEL MODELO RTE DE CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB DE LA UEM

I TR 2008 II'TR 2008 I TR 2008

IV TR 2008

0,8

0,4

0,0 A —\

-0,4

-0,8

=12

-1,6

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ENE FEB
I TR 2008 II'TR 2008 Il TR 2008 IV TR 2008 I TR 2009

FUENTES: Consensus, Comision Europea, Eurobarémetro, FMI, OCDE y SPF.
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REVISION DE LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO PARA LA UEM A LO LARGO DEL ANO 2008 (cont.)

Para ilustrar como el progresivo empeoramiento de la situacion eco-
némica a lo largo de 2008 afecto a la revision de las perspectivas de
crecimiento, el grafico 2 muestra la evolucion de la prediccion, en
tiempo real, del crecimiento de la actividad en la UEM que realiza
el modelo EUROSTING'. Este modelo prevé la evolucion del PIB del
area del euro a partir de nueve indicadores, cuatro de los cuales
provienen de encuestas de opinion, mientras que los otros cinco se
refieren a variables cuantitativas. La prevision se realiza con un ade-
lanto de hasta seis semanas sobre la publicacion del dato de Conta-
bilidad Nacional. Mas concretamente, el grafico 2 muestra la evolu-
cion (casi) diaria de las previsiones de EUROSTING para cada trimes-
tre del afo 2008. Cada punto de estas lineas recoge la prevision
sobre el avance del PIB para el trimestre correspondiente con toda la
informacion disponible hasta ese dia.

Segun este modelo, la situacion econdmica en la UEM durante la
primera mitad de 2008 era relativamente favorable, con un incre-

RECUADRO 4.1

mento estimado para el primer trimestre cercano al potencial, y algo
menor para el segundo y el tercero. La primera senal del empeo-
ramiento de la coyuntura se produjo a finales de julio, cuando los
primeros indicadores disponibles para el tercer trimestre redujeron la
prevision para ese periodo por debajo del —0,2%. Esta percepcion
mas desfavorable se confirmé con la publicacion el 14 de agosto de
un retroceso del PIB del -0,2% para el segundo trimestre, lo que
SUPUSO una sorpresa negativa, puesto que tanto el modelo como la
mayoria de los analistas estimaban un crecimiento ligeramente posi-
tivo. Esta caida de la actividad, unida a la esperada por el modelo
para el tercer trimestre, situaba a la UEM en una situacion virtual
de recesion técnica. Tras la quiebra de Lehman Brothers a finales de
septiembre y, sobre todo, a medida que se empezaron a conocer los
indicadores referidos a los tres ultimos meses del afio, el modelo
constato la profundidad y la vertiginosidad de la recesion en la UEM. La
estimacion de crecimiento del cuarto trimestre se fue desplomando
con cada nuevo dato, desde valores cercanos a cero a finales de

1. M. Camacho y G. Pérez-Quirds (2008), Introducing the EURO-STING: Short
Term INdlicator of Euro Area Growth, Documentos de Trabajo, n.° 0807, Ban-

co de Espana.

1.1 LAACTIVIDAD Y EL EMPLEO

El agravamiento de la crisis
financiera determind la
evolucién econdmica de la
UEM...

... que incidio, a través de
diversos canales, tanto en la
demanda interna del area del

euro...

septiembre hasta superar el —1% a mediados de noviembre. En ese
momento EUROSTING era uno de los modelos que mostraba una
vision mas desfavorable, que sin embargo se vio superada por el
dato publicado por EUROSTAT.

Pese a todas estas actuaciones publicas, las perspectivas de crecimiento son muy desfavo-
rables. De acuerdo con las estimaciones mas recientes de organismos publicos y privados, se
prevé una intensa contraccion del PIB en 2009 y una recuperacion muy gradual de la actividad
a lo largo del afio siguiente, basada, en gran parte, en la accion de las politicas econémicas.
Este escenario de recuperacion estaria sujeto a riesgos a la baja, derivados, fundamentalmen-
te, de las dificultades para contener los procesos de realimentacion entre la actividad econé-
mica y el comportamiento de los mercados financieros. En este contexto, la inflacion se man-
tendria en niveles muy reducidos por un periodo prolongado de tiempo.

En el entorno de inestabilidad financiera internacional y de progresivo debilitamiento de la
economia mundial, el PIB del drea del euro mostré una continuada pérdida de impulso a lo
largo de 2008, que se intensifico a finales de afio y se prolongd en la primera parte de 2009.
El producto registro tasas de variacion negativas desde el segundo trimestre y cerrd el gjerci-
cio con un descenso intertrimestral del —1,6%, desconocido desde los afos setenta (véase
cuadro 4.1). Ello se tradujo en un crecimiento del 0,7% en términos medios anuales, casi
2 puntos porcentuales (pp) inferior al registrado en 2007 .

La crisis financiera afecto a la actividad econdmica a través de diferentes canales. Asf, como se
explica en el apartado 3, el fuerte ascenso de las primas de crédito encarecié el coste de
la financiacion via préstamos, valores y emision de deuda. Por su parte, las entidades ajustaron
los criterios de concesion de préstamos al nuevo entorno econémico, de modo que estos
se hicieron mas estrictos. Ademas, la crisis causé una pérdida de riqueza real y financiera de
las familias y propicid una caida de los beneficios empresariales, un fuerte incremento de la
incertidumbre y un deterioro de las expectativas sobre la evolucion futura de la actividad y del
empleo. Todo ello erosiond la confianza de empresas y familias, causando un aplazamiento de
las decisiones de inversion productiva privada y de consumo privado, y un aumento del ahorro,
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DEL AREA DEL EURO (a) CUADRO 4.1

2006 2007 2008 2008
I TR TR TR VTR

DEMANDA Y PRODUCTO
Producto interior bruto 3,0 2,6 0,7 0,7 -0,3 -0,3 -1,6
Consumo privado 2,1 1,6 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,3
Consumo publico 1,8 2,2 2,0 0,4 0,9 0,6 0,4
Formacion bruta de capital fijo 5,9 4,3 -0,2 1,0 -1,3 -0,7 -4,0
— Inversion privada no residencial 6,4 56 1,4 1,0 -0,7 -0,9 -1,8
— Inversion residencial 6,7 1,4 -3,4 1,1 -3,0 2,2 2,5
— Inversion publica 1,0 3,2 3,0 2,3 -0,8 0,4 0,5
Exportaciones 8,5 5,9 1,1 1,5 -0,2 -0,2 -6,7
Demanda final 4,5 3,4 0,8 0,8 -0,3 0,2 -2,6
Importaciones 8,3 5,3 1,2 1,1 -0,5 1,3 -4,7
Contribuciones al crecimiento del PIB (b)
Demanda interna 2,8 2,3 0,6 0,3 -0,3 0,0 -1,0
Variacion de existencias 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,1 0,3 0,3
Demanda externa 0,2 0,3 0,0 0,2 0,1 -0,7 -1,0
PRECIOS Y COSTES (c)
Precios de consumo (media anual) 2,2 2,1 3,3 3,4 3,6 3,8 2,3
Deflactor de la demanda final 2,4 2,0 2,6 2,7 2,9 3,1 1,8
Deflactor del PIB 2,0 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3 2,4
Costes laborales unitarios 0,8 1,7 3,3 2,4 2,8 3,4 4,5
Remuneracion por asalariado 2,2 2,5 3,2 Sl 3,2 3,4 3,0
Productividad del trabajo 1,4 0,8 -0,1 0,6 0,3 0,0 -1,4
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d)
Gastos totales 46,7 46,1 46,7
Gastos corrientes 42,9 42,3 42,9
— Gastos por intereses 2,9 3,0 3,0
Inversion publica 2,5 2,6 2,5
Ingresos totales 45,4 45,5 44,8
Déficit (=) / superavit (+) primario 1,6 2,3 1,1
Déficit (=) / superavit (+) -1,3 -0,7 -1,9
MERCADO DE TRABAJO
Empleo total 1,6 1,8 0,8 0,3 0,1 -0,1 -0,3
Paro (e) 8,3 7,4 7,5 7,2 7,3 7,5 8,0
BALANZA DE PAGOS (d)
Cuenta corriente 0,0 0,2 -0,9 -0,7 -1,3 -0,9 -0,9

FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea 'y OECD Economic Outlook.

a. Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion en contrario.
b. Puntos porcentuales de la tasa de variacion del PIB.

c. Tasas de variacion interanual.

d. Porcentaje del PIB.

e. Porcentaje de la poblacion activa.

lo que debilitd notablemente la demanda interna (véase grafico 4.1). Los hogares también
contuvieron el gasto en inversion residencial, lo que agudizo el proceso de ajuste inmobiliario
que habian iniciado algunos paises del area e impulsé una desaceleracion del crédito para
adquisicion de vivienda.

... como en la demanda exterior ~ Otro canal de propagacion que fue cobrando importancia creciente a medida que la crisis fi-
nanciera se iba haciendo mas pronunciada y global es el que se desarrolld a través de los
flujos de comercio, que mostraron un gradual deterioro. Ello dio lugar a un estancamiento de
las exportaciones del area en la parte central del afo, al que también contribuyd la apreciacion
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La actuacion de las
Administraciones Publicas

y del BCE mitigd el deterioro
de la actividad

La recesion se extendio a la
mayor parte de las ramas
productivas...

UEM: COMPOSICION DEL CRECIMIENTO E INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 4.1

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB
DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA

CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL EMPLEO EN LA UEM
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FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea, OCDE y Banco de Espania.

a. Tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario.
b. Saldo de respuestas. Series normalizadas.

del euro en el primer semestre de 2008, y a un brusco descenso con posterioridad (véase
cuadro 4.1). La moderacién de la demanda interna provocd, a su vez, una evolucion similar de
las importaciones, si bien con un retroceso menos marcado, 10 que propicid un empeoramien-
to de la aportacion del saldo exterior neto a la variacion del PIB.

Las Administraciones Publicas y el BCE contribuyeron con sus actuaciones a sostener el
gasto. Las primeras, mediante el aumento del consumo vy la inversion publicos, la activacion
de los estabilizadores automaticos y la adopcion de un conjunto amplio de medidas en la Ul-
tima parte del ano; y el BCE, a través de una rapida y sustancial reduccion de los tipos de
interés a partir de octubre.

Por el lado de la oferta, el debilitamiento de la actividad se trasladd a todas las ramas produc-
tivas, con la unica excepcion de los servicios de no mercado. Las caidas del valor afadido
fueron mas tempranas e intensas en las ramas de la construccién y la industria, y solo a final
de afno alcanzaron a los servicios de mercado.
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...y afectd negativamente al

empleo y a la productividad

La situacion recesiva se
propago a casi la totalidad de

los paises del area del euro

Las perspectivas a corto plazo
son negativas, mientras que a
medio plazo se espera que la
actuacion de las politicas
econdmicas favorezca una
recuperacion progresiva de la

actividad

1.2 PRECIOS Y COSTES

Las cotizaciones de las
materias primas condicionaron
el comportamiento de los

precios de consumo

Tras dos afios de crecimientos muy elevados, el proceso de generacion de empleo se truncd
en el segundo semestre, dando paso a un descenso de la ocupacion en el tercer y cuarto
trimestres que se ha prolongado en los inicios del presente ano. Ello se tradujo en un sustancial
repunte de la tasa de paro, desde el 7,3% de enero de 2008 hasta el 8,9% de marzo de 2009.
En conjunto, el ajuste de la ocupacion fue inferior al del valor afiadido, con lo que la producti-
vidad aparente del trabajo mostré una progresiva ralentizacion, hasta alcanzar ritmos de va-
riacion negativos, mostrando un comportamiento prociclico (véase grafico 4.3).

Desde el segundo trimestre, casi todos los Estados miembros de la UEM experimentaron un
retroceso significativo de la actividad, si bien se observaron diferencias relevantes tanto en la
magnitud del descenso como en la composicion. Las mayores disminuciones del producto se
registraron en Alemania y en lItalia, como consecuencia, fundamentalmente, de la evolucion
del saldo exterior neto en el primer pais y de la demanda interna en el segundo. En los paises
con contracciones mas intensas de la demanda interior y del empleo —Espafia e Irlanda—, el
fuerte ajuste de las importaciones propicié una caida del PIB mas moderada.

El caracter global, sincronizado y profundo de la crisis hace esperar una prolongacion de la fase
recesiva en la UEM durante algunos trimestres mas, seguida de una recuperacion gradual de la
actividad, apoyada en los efectos positivos sobre las condiciones de financiacion de los planes
de apoyo al sistema financiero, en la intensa relajacion de la politica monetaria en la UEM y en el
resto del mundo, y en el caracter fuertemente expansivo de los planes de estimulo de la deman-
da agregada de las autoridades fiscales, que se suma al efecto de los estabilizadores automati-
cos. Por otra parte, el impacto a la baja sobre los precios de consumo de la notable caida regis-
trada por las cotizaciones de las materias primas ejerce un impulso sobre la renta real de los
hogares. El efecto de todos estos factores deberia permitir una contencion del deterioro de la
confianza, la demanda y la produccion, y favorecer mas tarde, ya entrado 2010, un proceso
paulatino de recuperacion econdmica en el area del euro. No obstante, este escenario de recu-
peracion esta sometido a un elevado grado de incertidumbre y los riesgos son a la baja, debido
a la dificultad para detener el proceso de realimentacidn entre los mercados financieros y la acti-
vidad real. Factores de riesgo adicionales se relacionan con la introduccion de medidas protec-
cionistas y con la posibilidad de que la propia duracién de la incertidumbre fuerce cambios en la
toma de decisiones de los agentes econdmicos que impliquen no solo un aplazamiento del gas-
to, sino también una modificacion a la baja de su componente permanente.

La inflacion cambid sustancialmente a lo largo de 2008. En el promedio del afo, el crecimien-
to del indice armonizado de precios de consumo (IAPC) se situd en el 3,3%, con un maximo
del 4% en julio —la tasa mas elevada desde el inicio de la UEM— por el efecto sobre sus
componentes energético y alimenticio del alza de las cotizaciones de las materias primas en
los mercados internacionales. A partir de ese momento, en cambio, el debilitamiento de la
actividad mundial comenzo a repercutir negativamente sobre el precio de las materias primas,
lo que se tradujo en una intensa reduccion de la inflacion. Sin embargo, las tasas de variacion
de los precios de los componentes menos volatiles del IAPC —los bienes industriales no
energéticos y los servicios— se mantuvieron relativamente estables en 2008 y los primeros
meses de 2009.

La tasa de variacion interanual del IAPC experimento, a lo largo de 2008 y el periodo trans-
currido de 2009, una tendencia similar en todos los paises del area, si bien se observaron
marcadas diferencias en la intensidad de la aceleracion y posterior ralentizacion de la inflacion,
lo que origind un incremento inicial de la dispersion de las tasas de inflacion dentro del area,
seguido de una disminucion (véase grafico 4.2). Ello fue consecuencia, fundamentalmente, de
la diferente respuesta de los precios de los bienes energéticos al encarecimiento del petréleo
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Los salarios se aceleraron y los
margenes empresariales se
contrajeron, rompiendo la
tendencia observada en afnos

anteriores

EVOLUCION ECONOMICA POR PAISES EN 2008 GRAFICO 4.2

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCION
DE LA DEMANDA INTERNA EN 2008
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Banco de Espafa.

a. El output gap se define como la diferencia entre el PIB observado y el potencial, en porcentaje
del PIB potencial. Estimaciones de la Comision Europea.

y otros combustibles, como consecuencia del distinto grado de dependencia energética y de
la pluralidad de sistemas de imposicion indirecta y de fijacion de los precios de estos bienes.

Los salarios registraron una aceleracion sustancial, como resultado de la aplicacion de acuer-
dos salariales alcanzados al final de la pasada fase expansiva, caracterizada por el alto grado
de utilizacion del factor trabajo —como refleja una tasa de paro en niveles histéricamente re-
ducidos—, que pusieron fin a la moderacion salarial predominante en afos anteriores. El sa-
lario real aumentd por encima de la productividad del trabajo, dando lugar a un incremento de
la participacion salarial en la renta total, tras un largo periodo de progresiva reduccion (véase
grafico 4.3). Ademas, la pérdida de ritmo de la productividad aparente del trabajo, unida al
incremento de la remuneracion por asalariado, provocd un repunte de los costes laborales
unitarios. El retroceso de los margenes empresariales —que, en términos medios anuales, no
se observaba desde 1997 — permitié amortiguar el efecto de los costes salariales sobre los
precios finales —aproximados por el deflactor del PIB—. En un primer momento, la reduccion
de los margenes pudo obedecer a la disminucion relativa de la demanda de bienes
Cuyo consumo reviste un caracter mas discrecional, ante el aumento del gasto en productos
de consumo basico —alimentos y bienes energéticos—, ocasionado por el incremento de sus
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Se espera que la inflacién se
mantenga en niveles reducidos
—incluso ligeramente
negativos—, aunque existen
riesgos tanto a la baja como al

alza sobre estas expectativas

UEM: INDICADORES DE MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS GRAFICO 4.3

EVOLUCION DEL SALARIO REAL Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD Y
DE LA PRODUCTIVIDAD DEL EMPLEO POR RAMAS EN 2008
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Banco Central Europeo, Eurostat y estadisticas nacionales.

a. Diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado y el deflactor del PIB.
b. Diferencia entre la variacion del PIB y del empleo para el total de la economia, y entre la variacion
del VAB y del empleo para las distintas ramas.

precios y la baja elasticidad-precio que caracteriza su demanda. La intensificacion posterior
de la caida de los margenes se explicaria por el debilitamiento generalizado de la demanda.

Las previsiones existentes apuntan al mantenimiento de la inflacion en niveles reducidos has-
ta entrado el afo 2010, que podrian llegar a ser negativos en la parte central de 2009, como
consecuencia del descenso del coste de las materias primas; de las menores presiones sala-
riales, ligadas a su vez al menor crecimiento de los precios de consumo y a la debilidad del
mercado de trabajo; y del aumento de la competencia, asociado a la disminucion de la de-
manda y al exceso de capacidad. El anclaje que mantienen las expectativas de inflacion en
niveles compatibles con la estabilidad de precios reduce el riesgo de que se materialicen es-
cenarios mas desfavorables y extremos, aunque persiste una marcada incertidumbre sobre la
evolucion futura de la actividad, que se traslada, lIégicamente, a la de los precios. Asf, por un
lado, una retraccion de la demanda mas aguda de lo previsto elevaria los reducidos riesgos
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2 Las politicas
econdémicas
2.1 LA POLITICA FISCAL

La crisis financiera esta
teniendo un fuerte impacto
sobre las finanzas publicas de

los paises del area del euro

En el marco del Plan Europeo
de Recuperacion Econdmica se
adoptaron medidas fiscales
discrecionales de estimulo de la

demanda...

... Y planes de apoyo al sistema
financiero, que estan teniendo
un impacto presupuestario

elevado

Activacion de los

estabilizadores automaticos

En consecuencia, en 2008 y
2009 se produce un deterioro
de los saldos fiscales y de la

deuda publica muy intenso...

de deflacion existentes. En sentido contrario, una recuperacion del gasto agregado mas rapi-
da de lo esperado, en un contexto de previsible disminuciéon del crecimiento potencial de la
economia —ligado a la caida de la inversion y del empleo— vy de realizacion de politicas ex-
pansivas, podria conducir a un repunte de la inflacion.

La politica fiscal del area del euro estuvo condicionada por el cambio en las condiciones
macroecondmicas observado en la segunda mitad del afio, que llevo a la adopcidn de medi-
das de caracter excepcional por parte de las autoridades econdmicas, encaminadas a esta-
bilizar los mercados financieros, suavizar el rapido deterioro de la actividad y restablecer la
confianza.

Asi, la mayoria de los paises del area introdujo medidas discrecionales de estimulo de la
demanda a partir del otono, en linea con los objetivos del Plan Europeo de Recuperacion
Econdémica aprobado en el Consejo Europeo del pasado 12 de diciembre. Los planes presen-
tados hasta el momento ascienden, en conjunto, a un 1,1% del PIB del area en 2009 (y un 0,8%
en 2010), apreciandose diferencias significativas por paises en lo que se refiere tanto a la
magnitud como a la composicion de la respuesta. En general, la cuantia de las medidas se ha
acomodado al margen de maniobra disponible en cada pais, siendo mas ambiciosas en Ale-
mania y relativamente moderadas en Francia o en ltalia. En cuanto a los instrumentos, los progra-
mas combinan recortes impositivos y, sobre todo, incrementos del gasto publico que tienden
a concentrar sus efectos en los colectivos y sectores mas afectados por la crisis. Por ultimo,
la mayoria de estas medidas tiene un impacto transitorio sobre las cuentas publicas, aunque
también se han introducido rebajas permanentes en las cotizaciones sociales y en el impues-
to sobre la renta en algunos paises. En cualquier caso, la situacion excepcional en que se
encuentran inmersas el area del euro y la economia global hace que sea muy complejo valorar
la efectividad Ultima del impulso fiscal adoptado (véase el recuadro 1.3 de este Informe
Anual).

La gravedad de la crisis aconsejo también la adopcion de cuantiosos planes de apoyo al sis-
tema financiero, para evitar los riesgos de colapso de algunas entidades sistémicas e impedir
un ajuste excesivo de la oferta de crédito (véase recuadro 1.1). Desde el punto de vista de las
cuentas publicas, las inyecciones de capital publico y la compra de activos realizadas por los
gobiernos hasta abril de 2009 han tenido un impacto reducido sobre el déficit, pero podrian
representar aproximadamente 3 pp de la deuda publica. A ello hay que afadir los riesgos
asociados a las operaciones de aval de las emisiones de deuda, que han aumentando de
manera notable los pasivos «contingentes» de las Administraciones Publicas (en una cuantia
proxima al 18% del PIB).

A todo ello se sumo la activacion de los estabilizadores automaticos, que en Europa, y a dife-
rencia de lo que sucede en Estados Unidos, son relativamente potentes y que estan propi-
ciando un incremento del gasto en prestaciones sociales y una caida de la recaudacion impo-
sitiva.

Como resultado de todo lo anterior, de acuerdo con las estimaciones de la Comision Europea,
el déficit publico de la UEM se situd en el 1,9% del PIB en 2008, mas de 1 pp del registrado el
ano anterior, y se espera que en 2009 ascienda hasta el 5,3% del PIB, el nivel mas alto obser-
vado desde 1996. El impacto del ciclo econémico explicaria tres décimas del aumento del
déficit observado en 2008, y 2,4 pp en 2009, si bien hay que sefalar que estas estimaciones
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... Y generalizado por paises

La Comisién Europea ha
iniciado el procedimiento de
déficit excesivo a diversos
paises, aplicando los margenes
de flexibilidad establecidos en
el PEC

Se impone la necesidad de
asegurar la sostenibilidad de las
finanzas publicas a medio

y alargo plazo

UEM: POLITICA FISCAL GRAFICO 4.4

SALDOS PRESUPUESTARIOS SALDO PRESUPUESTARIO Y DEUDA PUBLICA
DE LA UEM EN 2008
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FUENTE: Comisién Europea.

a. Previsiones de la CE.

pueden estar sujetas a revisiones significativas, ya que la incertidumbre sobre la magnitud de
la brecha de produccion y sobre la sensibilidad de algunas partidas al ciclo econémico es
ahora extraordinariamente alta. En especial, esta siendo notable la desaparicion de los ingre-
sos ligados al auge del mercado inmobiliario y a la revalorizacion de los activos financieros,
que en los anos recientes contribuyeron de manera crucial a la mejora presupuestaria de di-
versos paises. Por su parte, la deuda publica aumentd hasta el 69,3% del PIB en 2008 (3,3 pp
mas que el aflo anterior) y podria aproximarse al 78% en 2009 (véase grafico 4.4).

En el ano 2008, la mayoria de los paises del area registrd un deterioro de sus saldos presu-
puestarios respecto a las estimaciones que realizaron en los programas de estabilidad a fina-
les de 2007, que estaban enmarcadas en un escenario macroeconémico mucho mas favora-
ble que el observado. Las previsiones mas recientes para 2009 sugieren que en este afio
seran trece los paises del drea que mantendran un déficit superior al 3%, superando el 6% en
los casos de Espana, Francia, Irlanda y Portugal.

En este contexto, en febrero de 2009 la Comision Europea decidid iniciar el procedimiento de
déficit excesivo contemplado en el denominado «brazo disuasorio» del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) para aquellos paises cuyo déficit superd el 3% del PIB en 2008: Francia,
Espafia, Irlanda, Grecia y Malta. El Consejo Europeo reafirmd que el Pacto continda propor-
cionando el marco normativo adecuado para la coordinacion de las politicas presupuestarias
de los paises de la UE y que aplicaria los margenes de flexibilidad que introdujo la reforma de
2005 en cuanto a los plazos establecidos para la correccion de los déficits excesivos y a la
posibilidad de evitar las sanciones en circunstancias excepcionales. De hecho, Francia y Espa-
Aa disponen hasta el ano 2012 para situar su déficit por debajo del 3%, e Irlanda hasta 2013.

La magnitud de la crisis justificd la adopcion de medidas de alcance para estabilizar el sistema
financiero y estimular la demanda, tal y como acordaron los gobiernos de las principales eco-
nomias en el marco del G 20. Pero el impacto presupuestario de estas medidas esta siendo
elevado, en un contexto en el que a los compromisos derivados del envejecimiento de la po-
blacion se anaden las fuertes repercusiones que esta teniendo la caida del precio de los activos
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2.2 LAS POLITICAS
ESTRUCTURALES

Para asegurar una recuperacion
rapida y sostenida, es
necesario seguir avanzando en
la reforma estructural de la

economia

La mayoria de los paises de la
zona del euro introdujo medidas
para suavizar el ajuste de los
mercados de trabajo

sobre los planes privados de pensiones y los fondos publicos de reserva, lo que plantea nue-
VoS retos y necesidades.

En consecuencia, uno de los principales desafios a los que se enfrentan en la actualidad las
autoridades econdmicas es el de mantener la confianza en la sostenibilidad de las finanzas
publicas, para evitar posibles aumentos de los tipos de interés a largo plazo que acabarian
atenuando la efectividad de las respuestas fiscales. Para ello es necesario establecer firmes
compromisos de consolidacion presupuestaria y regresar al cumplimiento de los objetivos de
medio plazo establecidos en el marco del PEC tan pronto como sea posible. Ademas, se re-
quiere que estos esfuerzos sean coherentes con el mantenimiento de la calidad de las finan-
zas publicas, evitando que los recortes de gasto recaigan sobre aquellas partidas que tienen
mayor influencia sobre el crecimiento a largo plazo (como el gasto en | + D y en educacion). Por
dltimo, resulta esencial aumentar el grado de coordinacion de las politicas y evitar tentaciones
proteccionistas para que las medidas adoptadas no distorsionen las condiciones de compe-
tencia y el funcionamiento del mercado uUnico europeo.

Las consecuencias de la crisis financiera, al inhibir la inversién de las empresas vy la par-
ticipacion en el mercado de trabajo de algunos colectivos, pueden prolongarse en el
tiempo y afectar al potencial de crecimiento de la economia a medio plazo. Por ello,
aunque la politica econdmica haya centrado su respuesta en actuaciones tendentes a
evitar los riesgos de colapso financiero y a suavizar la recesion, resulta esencial aumen-
tar la flexibilidad y eficiencia de la zona del euro para abrir nuevas oportunidades de in-
version y preservar los incentivos para la busqueda activa de empleo.

Con esta filosofia, el Plan Europeo de Recuperacion Econdmica, junto con las medidas de
estimulo fiscal antes mencionadas, enfatizé la necesidad de seguir avanzando en el proceso
de reforma para alcanzar los objetivos de medio y largo plazo establecidos en la estrategia de
Lisboa. En particular, en las circunstancias actuales es primordial aumentar la flexibilidad
de los mercados de trabajo para contener el ajuste del empleo, sin descuidar la proteccion
social de los colectivos mas afectados por la crisis; favorecer la iniciativa empresarial y la me-
jora del acceso a la financiacion de las pequefias y medianas empresas (PYME); impulsar la
innovacién y el conocimiento para promover la reorientacion de la actividad productiva hacia
los sectores de mayor valor afadido; y, en fin, fomentar la competencia, especialmente
en |os servicios.

El ritmo de creacion de empleo experimentd una correccion drastica a finales de 2008 y las
previsiones de la Comision Europea sugieren que la tasa de paro podria superar el 11% en
2010. La tasa de empleo se mantuvo practicamente estable (en torno al 66%) en 2008, lejos
del nivel de 70% establecido como objetivo en la Agenda de Lisboa para el afio 2010. Con ello
se interrumpe un periodo de continuos avances en la utilizacion del factor trabajo, que se
habfa visto favorecido por las favorables condiciones econdmicas, pero también por las refor-
mas de los mercados de trabajo que ha afrontado la mayoria de los Estados miembros en los
dltimos afos en torno a la estrategia de «flexiguridad», que promueve al mismo tiempo la fle-
xibilidad del mercado laboral, la proteccion a los trabajadores desempleados y las politicas
activas de empleo (véase grafico 4.5).

En esta linea, practicamente todos los planes nacionales de reactivaciéon de la economia in-
corporaron medidas de fomento del empleo. La mayoria de los paises aumentd los fondos
destinados a la mejora de los servicios publicos de ayuda para la busqueda de un nuevo
empleo y a la formacion de desempleados. Algunos gobiernos aceleraron también sus planes
de reduccion de la «cufa impositiva» —diferencia entre el coste salarial bruto soportado por
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Y se avanzd en la eliminacién
de barreras a la movilidad de

los trabajadores

Es esencial eliminar las barreras
a la contratacion para evitar un
deterioro de los incentivos a
participar en el mercado de
trabajo y un aumento del

desempleo estructural

PRODUCTIVIDAD Y EMPLEO EN LA UEM GRAFICO 4.5

TASA DE EMPLEO PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES
(Ocupados/Poblacién en edad de trabajar) (Euros 2000 por unidad de factor productivo)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

el empleador y el salario neto que recibe el trabajador—, mediante recortes de las cotizacio-
nes sociales de los trabajadores y empresarios y del impuesto sobre las rentas del trabajo,
dirigidos en general hacia los segmentos de la poblacion de rentas mas bajas. Pero, sobre
todo, destacan las iniciativas que permiten flexibilizar las horas de trabajo mientras persista la
crisis, sin extinguir la relacion laboral. En conjunto, todas estas actuaciones contrastan con las
realizadas en el pasado, que pretendieron suavizar el ajuste del empleo recurriendo a las jubi-
laciones anticipadas o al incremento del empleo publico y que acabaron teniendo un impacto
no deseado sobre las tasas de participacion y las cuentas publicas.

A nivel europeo, cabe mencionar los esfuerzos para aumentar la movilidad de los trabajadores,
con la aprobacion del Marco Europeo de Cualificaciones en abril de 2008, que facilita la com-
parabilidad de los niveles de cualificacion de los estudiantes y trabajadores de los distintos
Estados miembros, aunque todavia existen considerables restricciones en lo que se refiere a
la transferencia de pensiones y prestaciones sociales.

Los avances en la flexiguridad han situado al conjunto de la zona del euro en una mejor posicion
para afrontar la crisis, pero en general son escasos los paises que han iniciado reformas en la
legislacion de la proteccion al empleo, que regula la contratacion y el despido de los trabajado-
res. Por lo tanto, es probable que el peso del ajuste recaiga principalmente sobre los trabajado-
res con contrato temporal y sobre aquellos colectivos con mayores dificultades para acceder a
un puesto de trabajo cuando el mercado es menos dinamico (como los jévenes o los trabaja-
dores de mayor edad). Asi, en la actualidad resulta todavia mas necesario avanzar en la reforma
de los mercados de trabajo mediante la reduccion de las barreras a la contratacion y el impulso de
las politicas de formacién y de reinsercion laboral para aumentar la capacidad de ajuste de las
economias y facilitar la transicion de los trabajadores hacia los nuevos empleos que surjan
tras la crisis. Y todo ello con el reto de lograr que los mecanismos de proteccion social que se
estan activando no debiliten los incentivos para participar activamente en el mercado de trabajo.
También conviene eliminar rigideces en los sistemas de negociacion salarial que impiden que
los salarios se adapten con mayor rapidez a la situacion de las empresas —tal y como se refle-
ja en el hecho de que en el ultimo trimestre de 2008 los salarios negociados aumentaron un
3,6% en el conjunto de la zona del euro, la tasa mas alta observada desde 1995—.
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PRINCIPALES INDICADORES ESTRUCTURALES EN LA ZONA DEL EURO CUADRO 4.2

2000 ULTIMO DATO ,
UEM/EEUU UEM/EEUU ULTIMO

2 EEUU =100 B EEUU =100 DATO
PIB PER CAPITA'Y COMPONENTES
PIB per capita (1.000 € corrientes en ppc) 21,6 71,9 27,4 72,2 2008
Poblacion 15-64 / Poblacion total 67,2 101,5 66,5 98,9 2008
Tasa de empleo 61,7 83,4 66,1 91,6 2008
Tasa de paro 8,3 207,5 7,5 129,38 2008
Productividad total de los factores 6,9 89,0 8,1 84,0 2008
NIVEL TECNOLOGICO
Gastoenl|+D/PIB 1,8 67,4 1,9 71,3 2007
Gasto en | + D privado / PIB (UE 15) (a) 1,2 65,0 1,2 62,7 2007
Patentes triadicas por millén de habitantes 29,5 575 29,9 56,2 2006
Gasto en TIC per capita 1.158,7 34,9 2.242,6 65,6 2007
Penetracion de banda ancha por cien habitantes 0,4 16,9 21,9 100,4 2007
Capital-riesgo en las primeras fases de la inversion 0,1 22,9 0,0 60,6 2007
CALIDAD DEL CAPITAL HUMANO
Gasto publico en educacion / PIB 4,5 77,7 53 100,2 2005
Gasto privado en educacion / PIB 0,6 247 0,6 25,0 2005
Poblacion activa con estudios terciarios 22,1 63,4 24,0 40,1 2005
Poblacion activa con estudios secundarios 43,4 84,2 38,7 128,6 2005
Poblacion activa con estudios primarios 33,8 247,0 36,2 362,4 2005
Graduados en ciencia y tecnologia (UE 15) 10,0 103,1 12,8 124,3 2006
Aprendizaje continuo 5,4 — 8,4 — 2007
ENTORNO EMPRESARIAL
Coste de apertura de una empresa (% del PIB pc) (b) 9,6 1.371,9 7,6 1.090,9 2008
Tiempo requerido para abrir una empresa (dias) (b) 46,3 772,4 16,6 277,3 2008
EFICIENCIA ENERGETICA
Intensidad energética de la economia (UE 15) 185,6 55,5 179,0 61,5 2006
Electricidad generada por fuentes renovables (%) (UE 15) 14,6 — 15,3 - 2005

FUENTES: Eurostat, OCDE, Banco Mundial y Banco de Espana.

a. La serie gasto en | + D privado comienza en 2002.
b. Las series de entorno empresarial comienzan en 2004.

El grado de eficiencia de la
zona del euro apenas ha

mejorado en los Ultimos afios

Los avances para incorporar el
progreso técnico y el
conocimiento en los procesos

productivos han sido limitados

El aumento de la utilizacidn del factor trabajo de los ultimos afos no ha venido acompanado,
sin embargo, de una mejora sustancial en el grado de eficiencia de la economia, tal y como se
aprecia en el grafico 4.5, donde se presenta la productividad total de los factores para la zona
del euro y para Estados Unidos. Esta circunstancia ilustra la necesidad de realizar mayores
esfuerzos para la creacion de un entorno empresarial suficientemente competitivo y para in-
corporar los avances tecnoldgicos en los procesos productivos.

La insuficiencia del esfuerzo realizado resulta especialmente notable en el caso de la innova-
cion y del conocimiento. En concreto, los indicadores mas recientes muestran avances en la
extension de la sociedad de la informacion a los hogares y en la disponibilidad de fuentes de
financiacion para la innovacion (fondos de capital-riesgo) (véase cuadro 4.2). No obstante, el
gasto en investigacion y desarrollo del total de la economia no acaba de despegar y perma-
nece anclado en el 1,9% del PIB, muy lejos del objetivo del 3% fijado en la estrategia de Lis-
boa para el afio 2010. Especialmente significativo es el desfase existente en relacion con Es-
tados Unidos en el esfuerzo en | + D realizado y financiado por las empresas, que se refleja en
un reducido peso de los sectores intensivos en tecnologia y con mayor potencial de expan-
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La reduccion de las barreras
administrativas avanza a buen

ritmo

La implementacion de la
Directiva de Servicios podria
suponer nuevas oportunidades
de empleo y atenuar la
persistencia de la inflacién en

estas actividades

sion. A lo largo de 2008 la Comisidn ha puesto en marcha diversas iniciativas que pretenden
avanzar hacia la creacion del Espacio Europeo de Investigacion, impulsando la movilidad in-
ternacional de los investigadores, la reforma de la educacion superior para mejorar el rendi-
miento de las universidades y una mayor cooperacion entre los centros de investigacion, las
universidades y las empresas. Pero todavia son necesarios mayores esfuerzos por parte de
los Estados miembros para eliminar las barreras que obstaculizan la innovacion, facilitar que
la financiacion llegue a las empresas innovadoras y mejorar la regulacion de la propiedad inte-
lectual.

En el caso de la educacién, aunque el porcentaje de la poblacion con estudios superiores
ha aumentado en los Ultimos afios, alcanzando el 21,3% de la poblacién en edad de traba-
jar en 2008 (cinco puntos por encima de la cifra del afio 2000), la tasa de abandono escolar
sigue siendo elevada, y la calidad y el atractivo de los sistemas de formacion profesional,
insuficientes.

En contraste con lo anterior, los progresos realizados para el fomento de la iniciativa y la me-
jora del entorno empresarial estan siendo notables. A lo largo de 2008 la mayoria de los Es-
tados miembros y la Comision Europea acometieron proyectos orientados a la identificacion
y reduccion de las cargas administrativas y regulatorias que obstaculizan la creacion y la ex-
pansion de las empresas. Ademas, teniendo en cuenta la importancia de las PYME (repre-
sentan un 99% del total de las empresas de la UE y un 70% del empleo), el Parlamento Eu-
ropeo aprobd en diciembre de 2008 la denominada «Ley de la Pequefia Empresa», que
establece plazos maximos para la creacidon de empresas (una semana, frente a los 16 dias
actuales) y para la obtenciéon de permisos vy licencias empresariales. También se incorporan
propuestas para fomentar el espiritu emprendedor de las PYME, su esfuerzo en innovacion
y su orientacién hacia los mercados internacionales. No obstante, todavia son necesarios
mayores esfuerzos para simplificar los requisitos contables y, especialmente, para mejorar el
acceso de las PYME a las fuentes de financiacion, ya que, tras las barreras administrativas, la
falta de financiacion es el obstaculo que con mayor frecuencia mencionan las empresas entre
los factores que limitan su expansion, incluso en el periodo anterior al estallido de la crisis fi-
nanciera. El impulso al desarrollo de instituciones especializadas, como las empresas de
capital-riesgo y otros inversores individuales (business angels), contribuiria a suavizar esta
limitacion.

Por lo que se refiere al fomento de la competencia y al fortalecimiento del mercado Unico, uno
de los hechos destacables en la fase de recesion actual es la resistencia a la baja que estd mos-
trando la inflacion de los servicios en el area del euro, pese a la desaceleracion de su deman-
da. Por ello, la implementacién completa de la Directiva de Servicios prevista para diciembre
de 2009 constituye una de las piezas angulares de la estrategia de reforma europea. Hasta el
momento, los distintos Estados miembros han realizado un andlisis exhaustivo de la legisla-
cion nacional y territorial que deberan modificar para eliminar las barreras existentes a la pro-
vision internacional de servicios y a la libertad de establecimiento. También se aprecian avan-
ces en el establecimiento de ventanillas Unicas, cuyo propdsito es facilitar los tramites
administrativos de las empresas. Pero en la actualidad resulta complejo determinar si la trans-
posicion de la Directiva avanza a un ritmo adecuado, ya que la fase mas exigente ha de llevar-
se a cabo a lo largo de 2009. Por otra parte, existen algunos servicios profesionales para los
que la regulacion es restrictiva, y que han quedado fuera del alcance de la Directiva. A ello
cabe ahadir que todavia hay margen para reforzar la competencia en algunas industrias de red,
como la electricidad y el gas, donde hay que avanzar hacia la separacion efectiva de las acti-
vidades de produccion y distribucion, y eliminar la regulacion de los precios, y también en el
transporte por ferrocarril y en el comercio minorista.
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En los mercados financieros
son necesarios cambios en la

regulacion de gran alcance

En 2008 se aprobd un plan
para el aumento de la eficiencia
energética y la lucha contra el

cambio climatico

3 La politica monetaria
comun y las condiciones
monetarias y financieras
en el area del euro

3.1 LAS DECISIONES

DE POLITICA MONETARIA

Un panorama particularmente
complejo para la politica
monetaria en la primera parte
de 2008

En julio, el BCE decidio elevar el
tipo oficial en 25 pb, al tiempo
que continuaba aplicando una
politica de provision de liquidez

amplia

Por lo que respecta a los mercados financieros, la coyuntura actual ha puesto de manifiesto
numerosas deficiencias en los sistemas de regulacion y supervision financiera. Con el objeto
de paliar estas carencias, las instituciones europeas estan desarrollando un conjunto de pla-
nes y medidas coherentes con las directrices acordadas en el ambito internacional (Foro de
Estabilidad Financiera y G 20), cuyos objetivos Ultimos son aumentar la transparencia de los
sistemas de informacion financiera para incrementar la capacidad de supervision y mejorar la
valoracion de los riesgos y la proteccion de los inversores. También se estan discutiendo refor-
mas para reducir la prociclicidad del sistema financiero, el aumento de los requisitos de capital
y los cambios en la regulacion de las agencias de calificacion de riesgos y de los fondos de
alto riesgo (véase el recuadro 3.3).

Por dltimo, los elevados precios de las materias primas que prevalecieron hasta los meses
centrales de 2008 y la aparicion de algunos problemas puntuales en el suministro energético
pusieron de relieve la importancia de favorecer la eficiencia energética y diversificar las fuentes
de abastecimiento, tal y como contemplan los objetivos de la politica energética europea. En
esta linea, el 17 de diciembre el Parlamento Europeo aprobd el paquete «Cambio climatico y
Energia», que establece un compromiso de reduccion de las emisiones de gases de efecto
invernadero, junto con un conjunto de medidas destinadas a reducir el consumo energético y
a fomentar el recurso a las energias renovables. Para conseguir estos objetivos, resulta nece-
sario el desarrollo de infraestructuras de interconexion con los paises productores de energia,
mejorar el funcionamiento del sistema de intercambio de derechos de emision y, sobre todo,
evitar que las empresas europeas mas respetuosas con el medio ambiente tengan desventa-
jas competitivas, para lo cual se requiere avanzar en la coordinacion internacional de las poli-
ticas contra el cambio climatico en la cumbre que tendra lugar en Copenhague en diciembre
de 2009.

Durante la primera parte de 2008 la politica monetaria se enfrentd a un panorama particular-
mente complejo, en el que se combinaban, por un lado, destacadas presiones inflacionistas
procedentes del encarecimiento acumulado del precio del petrdleo vy, por otro, riesgos con-
tractivos derivados de la prolongacion de las tensiones en los mercados financieros. En el
terreno de los precios, el IAPC crecia a una tasa interanual superior al 3% desde principios de
afio y los andlisis disponibles proyectaban una desviacion persistente por encima del 2%.
Ademas, los indicadores de utilizacion de la capacidad productiva no cedian y los salarios
aumentaban a tasas elevadas. En este contexto resultaba esencial asegurar que las expecta-
tivas de inflacion a medio y largo plazo permanecieran en niveles compatibles con el objetivo
de estabilidad de precios y que no aparecieran efectos de segunda ronda. A su vez, la prolon-
gacion de las tensiones financieras configuré unas condiciones de financiacion mas restricti-
vas que lo que se desprendia del nivel de los tipos oficiales, que ejercian un impulso contrac-
tivo sobre el gasto. Por otra parte, a pesar de que las elevadas primas de riesgo negociadas
en los mercados sostenian unos tipos bancarios al alza y de que la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios apuntaba una progresiva contraccion de la oferta, los agregados crediticios mante-
nian un comportamiento relativamente robusto. Ademas, como ya se ha sehalado (véase recuadro
4.1), los indicadores de actividad no reflejaron hasta después del verano que la economia
estuviera entrando en una etapa de debilidad como la que hoy es evidente.

En estas circunstancias, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo el tipo de interés oficial en
el 4% hasta mitad del afo (véase grafico 4.6). En julio, cuando los riesgos sobre la inflacion se
hicieron mas perceptibles, elevo el tipo de intervencion en 25 pb, con el fin de asegurar que
las expectativas de inflacién a medio y largo plazo se mantuvieran ancladas. Estas decisiones
se combinaron con la continuacion de una politica de inyeccion de liquidez suficientemente
holgada, que, como se explica en el recuadro 4.2, permitia satisfacer las mayores necesidades
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A partir septiembre, el cambio
en el escenario econémico y de
precios dio lugar a una rapida
relajacion de la politica
monetaria y a una flexibilizacién

adicional del marco operativo

TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.6

TIPOS DE INTERES DEL BCE Y EONIA TIPOS EURIBOR Y DIFERENCIAL CON EUREPO
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FUENTE: Banco Central Europeo.

de las entidades de crédito de la zona del euro y trataba de aliviar las tensiones provocadas
por las disfunciones de los mercados.

A partir de septiembre, el empeoramiento del escenario de crecimiento y la desapari-
cion de los riesgos al alza para la estabilidad de precios determind un giro completo de la
orientacién de la politica monetaria. Asi, en octubre se inicié un rapido proceso de re-
lajacién, que comenzd con una rebaja de tipos de 50 pb, dentro de una accién concer-
tada y sin apenas precedentes de los principales bancos centrales de las economias
mas desarrolladas. Esta decision fue seguida de recortes adicionales, algunos de una
magnitud importante (75 pb en diciembre), que llevaron el tipo de las operaciones prin-
cipales de financiacion al 1% en mayo de 2009, nivel desconocido en la historia del
BCE. Ademas, como se explica en detalle en el recuadro 4.2, la gravedad de la crisis
requirié aprovechar la flexibilidad del marco operativo del BCE para expandir la oferta de
liquidez.
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CAMBIOS EN EL MARCO OPERATIVO DE LA POLITICA MONETARIA COMUN

La crisis financiera internacional desencadenada en el verano de
2007 tuvo uno de sus efectos mas visibles e inmediatos en los
mercados interbancarios. El cambio en la percepcion del riesgo
de crédito en el sector bancario y las mayores necesidades de li-
quidez por motivo precaucion se reflejaron en un incremento sus-
tancial de las primas de riesgo incorporadas en los diferenciales
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RECUADRO 4.2

del EURIBOR, con los tipos de interés de los depdsitos con ga-
rantia (EUREPQO), y en una drastica reduccién de la actividad en
las operaciones a plazo sin garantia. Como puede apreciarse
en los graficos 1y 2, estas dificultades permanecieron en 2008 y
2009, sin que se conozca un periodo semejante tan prolongado
de mal funcionamiento de los mercados interbancarios. Ademas,

2 PRIMAS DE RIESGO DEL CREDITO INTERBANCARIO A DOCE MESES
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CAMBIOS EN EL MARCO OPERATIVO DE LA POLITICA MONETARIA COMUN (cont.)

la intensidad de los hechos se agudizé puntualmente durante los
episodios de tension adicional, como el del cierre del aho 2007, el
colapso de Bear Stearns en marzo de 2008 o, de forma especial-
mente destacada y mas persistente, con la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre.

La importancia del mercado interbancario en la transmision de la po-
litica monetaria requirid que se continuara flexibilizando la politica de
provision de liquidez durante 2008. Hasta el mes de septiembre, se
extendieron y reforzaron las medidas introducidas en 2007 sin nece-
sidad de modificar el marco operativo. En primer lugar, se siguio sa-
tisfaciendo la preferencia de los bancos por el cumplimiento adelan-
tado de los requisitos de reservas, lo que se reflejd en una mayor
oferta de liquidez al principio de los periodos de mantenimiento. En
segundo lugar, se aumento el numero de operaciones de inyeccion
suplementarias a tres meses y se anadieron otras a seis meses, alar-
gando aun mas el vencimiento de la financiacion otorgada. Por ulti-
mo, para atender las necesidades de dolares de las entidades se
amplié la provision de fondos en esta divisa a través de las operacio-
nes TAF (Term Auction Facility) extendiendo el acuerdo con la Reser-
va Federal de Estados Unidos.

El recrudecimiento de la crisis en septiembre de 2008 hizo que el
diferencial del EURIBOR a doce meses con los tipos de interés de
los depositos con garantia a igual plazo —que es una medida de la
prima de riesgo incorporada en el primero— se disparara hasta su-
perar los 200 pb. La constataciéon de que el mercado interbancario
habia dejado de funcionar como mecanismo eficiente de distribu-
cién de la liquidez entre entidades determind que el BCE tomara
medidas de gran alcance, pasando a satisfacer las necesidades
brutas de liquidez del sistema e introduciendo modificaciones en su
marco operativo que llevarian a expandir sustancialmente el tamafno
de su balance.

En particular, se sustituyo el sistema tradicional de subastas me-
diante tipo de interés variable por otro de tipo fijo y adjudicacion
plena, lo que suponia renunciar al control de las cantidades. Este
cambio se aplicod a las subastas regulares, tanto las semanales
como todas las operaciones a mas largo plazo (LTRO), con vigencia
al menos hasta después del cierre de 2009, y también a las opera-
ciones a plazo en dolares. Por otra parte, se estrecho el diferencial
entre los tipos de interés de la facilidad marginal de depdsito y la de
crédito, hasta los 100 pb. Ademas, se siguio reforzando la financia-
cion a mas largo plazo, mediante la renovacion de las LTRO que
iban venciendo y la introduccion de otras nuevas, de tal forma que a
finales de 2008 las LTRO representaron mas del 75% del total de
los fondos prestados en euros (véase grafico 3). A estas medidas
Se sumaron nuevas operaciones de inyeccion en ddlares, con su-
bastas a siete dias ademas de las ya existentes a 28 y 84 dias, y la
posibilidad de realizar swaps en divisas. Asimismo, tras un acuerdo
con el Banco Nacional Suizo, se proporciond liquidez en francos
suizos, via swaps, inicialmente a siete dias y después también a 84
dias. Finalmente, ante la eventualidad de escasez de colateral para
acceder a una oferta de liquidez tan amplia, el BCE aumento la lista

RECUADRO 4.2

de instrumentos admisibles anadiendo valores con calificacion cre-
diticia mas reducida (hasta BBB- excluyendo bonos titulizados),
emisiones de renta fija de las entidades de crédito incluyendo certi-
ficados de depositos, deuda subordinada negociable y activos de-
nominados en divisas siempre que se emitan y liquiden en el area
del euro.

La situacion de abundante liquidez se reflejo en una tendencia del
tipo EONIA a situarse de forma sistematica muy por debajo del tipo
de las subastas semanales, a una distancia mucho mayor a partir de
enero, cuando el diferencial entre las facilidades marginales se resta-
blecié a los 200 pb (véase grafico 4). De hecho, desde octubre la
adjudicacion plena de las solicitudes en las operaciones de inyeccion
semanales ha venido a sustituir el papel de la facilidad de crédito, lo
que de facto ha venido a desplazar el limite superior de fluctuacion
del tipo EONIA.

Como consecuencia de estas decisiones, el balance del BCE au-
mento de forma considerable. En relacion con la situacion de mediados
de 2007, el activo del BCE crecio alrededor de un 70%, lo que repre-
senta mas de 800 mm de euros o0 en torno al 8% del PIB de la UEM
(véase gréfico 5). No obstante, la provision neta de liquidez fue mas
reducida porque los excesos de recursos no fueron colocados en los
mercados, sino que las entidades hicieron uso de la facilidad de
deposito (véase grafico 6). Este mecanismo de drenaje fue fomenta-
do por la reduccion del diferencial de esta facilidad con las operacio-
nes principales de financiacion. Para limitar esta practica, la banda de las
facilidades fue restablecida en enero, lo que ha contribuido a la con-
traccion del balance desde mediados de febrero —junto con una
menor demanda de refinanciacion en dolares—.

En resumen, el recrudecimiento de la crisis financiera internacional en
2008 requirio, al igual que en otras partes del mundo, una adapta-
cion de los sistemas de provision de liquidez sin precedentes. Las
intervenciones del BCE contribuyeron a mitigar las tensiones finan-
cieras derivadas del bloqueo de los mercados de financiacion mayo-
ristas. No obstante, estas medidas de apoyo, aunque necesarias,
tienen una capacidad por si solas limitada para resolver los proble-
mas fundamentales de confianza y de actitud hacia el riesgo que
contindan lastrando el buen funcionamiento de los mercados. Por
ello, los diferenciales interbancarios y los indicadores de riesgo de
crédito en el sector bancario se han mantenido en niveles relativa-
mente altos, a pesar de su paulatina reduccion desde los maximos
de octubre.

En el Consejo de Gobierno del 7 de mayo de 2009, en el que el BCE
redujo los tipos de interés de las operaciones principales de financia-
cion hasta el 1%, estrecho también la banda formada por los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la de depdsito de
200 pb a 150 pb y mantuvo el tipo de interés de esta segunda en el
0,25%. Paralelamente, anuncio la introduccion de tres nuevas opera-
ciones de inyeccion de liquidez a un plazo de doce meses, asi como
la ampliacion de las medidas no convencionales a la adquisicion de
cédulas hipotecarias emitidas por los bancos de la zona del euro.
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3.2 LA EVOLUCION FINANCIERA
EN LA ZONA DEL EURO

Las condiciones financieras se
endurecieron y algunos
mercados presentaron una

volatilidad muy alta

El agravamiento de la crisis
financiera en septiembre
requirié actuaciones
extraordinarias del BCE y de los
gobiernos, que lanzaron planes
de apoyo al sistema financiero
dentro de un marco de

principios comunes

El mercado interbancario se vio
particularmente afectado por la
crisis, con elevadas primas en
el EURIBOR, que llegaron a

niveles méaximos en octubre

La deuda publica siguid
actuando como refugio y los
diferenciales entre bonos

soberanos se ampliaron

Las condiciones financieras en la UEM se volvieron mas restrictivas a lo largo de 2008, como
resultado del encarecimiento de la financiacién, los términos mas estrictos en la concesion de
fondos vy la pérdida de valor de los activos. Ademas, la evolucidon de las cotizaciones en los
mercados de capitales y cambiarios presentd una volatilidad muy elevada, particularmente en
el ultimo trimestre del afio.

El recrudecimiento de las tensiones en el sistema financiero internacional a finales del verano
tuvo un rapido contagio sobre la UEM, hasta el punto de que varias entidades de dimension
sistémica —como Dexia, Fortis 0 Hypo Real Estate— tuvieron que ser rescatadas, y la alarma
generada llegd a manifestarse en una gran demanda de efectivo. Estos episodios y la elevada
incertidumbre sobre la fortaleza del balance de las instituciones financieras provocaron, al
igual que en otras partes del mundo, bruscas reacciones a la baja en el precio de los activos
y una agudizacion de los problemas de financiacion. Las actuaciones del BCE y el lanzamien-
to de ambiciosos planes de apoyo nacionales evitaron consecuencias mayores, pero las ele-
vadas primas de riesgo y unos criterios de concesion de financiacion mas estrictos continua-
ban existiendo incluso a principios de 2009 y a pesar de que los bancos fueron trasladando
gradualmente las disminuciones de los tipos de interés oficiales a su clientela. Los planes
nacionales de apoyo al sistema financiero, a los que se ha hecho referencia en otras partes de
este Informe, contaron con dotaciones superiores al 20% del PIB en la UEM. Ademas, estuvieron
en cierto modo coordinados por el marco de principios comunes que el Eurogrupo acordé el
12 de octubre, con el objetivo de contribuir a una mayor eficacia de las medidas y evitar posi-
bles distorsiones a la competencia. Para mantener la fluidez de los préstamos a la economia,
algunos paises —incluyendo Alemania, Francia, Espafa e Irlanda— condicionaron sus actua-
ciones a la expansion de la oferta del crédito de las entidades, iniciativa que se complementd
en diciembre con la adopcion por parte de la Comision Europea de un marco de medidas
temporales (hasta 2010) de estimulo directo al crédito, dentro del Plan Europeo de Recuperacion
Econdmica.

Las disfunciones de los mercados de capitales fueron muy evidentes en el interbancario, que
vio enormemente reducida su actividad, particularmente en las operaciones no colateraliza-
das a plazos mas largos. Como reflejo de esta situacion, los tipos del EURIBOR incorporaron
durante todo el ano unas primas de riesgo muy elevadas, que repuntaron en los momentos
de mayor inestabilidad financiera, hasta alcanzar niveles maximos superiores a 200 pb en
octubre. A partir de entonces, las primas de riesgo se redujeron paulatinamente, hasta situar-
se en valores similares a los vigentes antes de la quiebra de Lehman Brothers. Esta disminu-
cion 'y, sobre todo, la relajacion intensa de la politica monetaria tuvieron su reflejé en un notable
descenso del EURIBOR a tres meses, que se situd por debajo del 1,5% en abril, desde mas
del 5% en octubre de 2008.

Los bonos soberanos actuaron como activo refugio durante los episodios de mayor turbulen-
cia financiera, lo que dio lugar a amplias fluctuaciones en su rentabilidad. En el conjunto del
gjercicio, los tipos a diez anos en la UEM se redujeron de forma moderada, hasta niveles cer-
canos al 4%, lo que supuso una ampliacion del diferencial negativo con los tipos en Estados
Unidos, donde se observd una caida mas intensa. A medida que avanzo el afo, las perspec-
tivas de un menor crecimiento de la economia y de los precios y la relajacion de la politica
monetaria presionaron a la baja los tipos a largo plazo, mientras que el previsible deterioro de
las finanzas publicas derivado de los paquetes de estimulo fiscal y de apoyo financiero tendio
a elevar el coste de las emisiones publicas. De hecho, los diferenciales de los bonos sobera-
nos en la UEM frente a la referencia alemana se ampliaron sustancialmente y se mantienen en
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En los mercados de deuda
privada aumentaron las primas
de riesgo y las entidades
financieras realizaron elevadas
titulizaciones que retuvieron en

balance

CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.7
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FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Emitidos por sociedades no financieras en euros. Diferencial con respecto a los bonos con
calificacion crediticia AAA.

b. Indicador = % entidades que sefialan aumento considerable + % entidades que sefalan cierto
aumento x 0,5 — % entidades que sefialan un cierto descenso x 0,5 — % entidades que sefialan un
descenso considerable. Un valor positivo (negativo) significa un aumento (disminucién) de la oferta

cotas elevadas, lo que refleja el aumento de las primas de riesgo de crédito y también una
mayor preferencia por la liquidez (véase recuadro 6.2).

Las condiciones de financiacion también se endurecieron en los mercados de deuda
privada, donde los diferenciales de rentabilidad se incrementaron de forma extraordina-
ria, particularmente en el Ultimo trimestre de 2008, tanto para empresas financieras como
no financieras (véase gréafico 4.7). En este contexto, el mercado primario de emisiones
tuvo una evolucion desigual por tipo de instrumento. Las emisiones de bonos de peor
calidad crediticia se redujeron sustancialmente, asi como las de los covered bonds (bo-
nos garantizados o cédulas hipotecarias en el mercado espafnol, que cuentan con una
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La oferta de préstamos
bancarios se volvié mas
restrictiva y el crédito al sector
privado se desacelerd, de
forma mas pronunciada en el

ultimo trimestre

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS

FINANCIACION DE HOGARES
Crecimiento interanual

s TOTAL PRESTAMOS BANCARIOS

GRAFICO 4.8
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Excedente bruto de explotacion.
b. Renta bruta disponible.

alta calificacion). Sin embargo, las instituciones financieras acometieron cuantiosas titu-
lizaciones, que retuvieron en el balance para disponer de colateral y eventualmente acce-
der a la financiacion del Eurosistema, y, a partir de noviembre, también comenzaron a
proliferar las emisiones con aval estatal contempladas en los esquemas de apoyo de los
gobiernos.

En el mercado de préstamos bancarios, los tipos de interés también mantuvieron durante la
mayor parte del afo una tendencia alcista, en linea con la evolucién del EURIBOR. Esta trayecto-
ria se trunco en noviembre, cuando el coste de la financiacion bancaria comenzo a reducirse
de forma sustancial como parte del proceso de transmision de la politica monetaria mas hol-
gada. No obstante, la Encuesta sobre Préstamos Bancarios siguié mostrando un progresivo
endurecimiento de las condiciones de oferta, que reflejaba, sobre todo, el sustancial deterioro de
la actividad econdmica y de los mercados inmobiliarios en algunos de los Estados miembros,
y que se materializd en mayores exigencias en relacion con las garantias, los plazos vy, en ge-
neral, las caracteristicas de los créditos distintas del precio.
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Las cotizaciones bursatiles
descendieron de forma
abultada, dentro de una
elevada volatilidad

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO GRAFICO 4.9

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL DEL EURO VARIACION ACUMULADA DE LOS TIPOS
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FUENTES: Banco Central Europeo y Comision Europea.

a. EL TCEN-21 es el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a 21 paises: los pertenecientes
ala UE 27 que no son miembros de la UEM en 2009 mas Estados Unidos, Canada, Australia,
Noruega, Suiza, Japdn, China, Hong Kong, Corea del Sur y Singapur.

b. Un valor positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion) del euro.

En este contexto, el crédito al sector privado fue perdiendo vigor, de forma mas intensa
desde mediados de 2008 (véase grafico 4.8). Los préstamos al sector privado se des-
aceleraron cerca de 5 pp, hasta crecer en torno al 7% en 2008 en términos ajustados
de titulizacion, trayectoria que se ha acentuado en los primeros meses de 2009. En el
caso de los hogares, la financiacion mostré una mayor atonia, tanto la destinada al
consumo como a la adquisicion de vivienda. Su crecimiento en el balance de los bancos
no supero el 2% en 2008, frente al 6% en 2007, reduccion que ha proseguido en la par-
te transcurrida de 2009. Como resultado, la ratio de deuda de las familias sobre la
renta bruta disponible se mantuvo estable, tras seis anos de crecimiento continuado.
Los préstamos a las sociedades no financieras también se desaceleraron aunque man-
tuvieron tasas de crecimiento mas elevadas (del 9%) en el conjunto del afio, que supu-
sieron un avance adicional de la ratio de endeudamiento del sector. Las operaciones de
préstamo por importe superior al millén de euros fueron particularmente dinamicas, lo
que refleja que la desaceleracion afectd especialmente a las pequefias y medianas em-
presas, para las que desde la primavera de 2008 se registran caidas en términos inter-
anuales.

En los mercados bursatiles, las cotizaciones empezaron a experimentar descensos desde
principios de ano y se registrd una volatilidad muy elevada. A medida que la crisis financiera se
agravo y se constatd su impacto sobre la actividad econdmica, la caida en el precio de los
activos de renta variable se acrecentd y extendio a todos los sectores. En el conjunto de 2008,
el indice EUROSTOXX 50 descendié casi un 45%, con caidas de mas del 60% en el valor del
sector de bancos. Este comportamiento se prolongé a principios de 2009, pero comenzoé a
corregirse a partir de marzo, cuando las cotizaciones de las bolsas europeas se sumaron a la
buena acogida que tuvo en el resto de mercados de renta variable internacionales la concre-
cion de nuevas medidas por parte de gobiernos y bancos centrales, particularmente de Esta-
dos Unidos y del Reino Unido.
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El euro se aprecié en términos
efectivos y experimenté una

elevada volatilidad

Los agregados monetarios,
particularmente los mas
liquidos, moderaron sus tasas

de crecimiento

El tipo de cambio del euro también estuvo muy condicionado por la inestabilidad del sistema
financiero internacional y la evolucién econémica. En el conjunto de 2008, el tipo efectivo del
euro se aprecio cerca de un 3%, aunque con fluctuaciones al alza y a la baja muy marcadas
y con un comportamiento heterogéneo frente a las distintas monedas (véase grafico 4.9). En
términos acumulados del afo, la depreciacion frente al ddlar y frente al yen fue del 5% vy del
23%, respectivamente. Por otra parte, cabe destacar la apreciacion frente a la libra esterlina
de mas del 28%. En 2009 el euro ha mantenido un comportamiento volatil y a partir de marzo
al alza, particularmente frente a las divisas de aquellos paises que relajaron mas agresivamente
sus politicas monetarias.

Finalmente, los agregados monetarios contuvieron sustancialmente su dinamismo en 2008 y
principios de 2009. No obstante, los flujos de inversion hacia los depdsitos a plazo siguieron
destacando durante gran parte del ano, debido a su atractiva rentabilidad, comportamiento que
se ha truncado en 2009. En cambio, los activos mas liquidos —M1, que incluye efectivo y
depdsitos a la vista— se desaceleraron notablemente, si bien en el momento mas critico de la
situacion financiera (en septiembre y octubre) estos instrumentos recibieron una gran demanda.
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5 LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Las condiciones
monetarias y financieras

Las condiciones monetarias
y financieras se endurecieron
en 2008...

... aunque en la parte final
del aflo se redujo el coste
de financiacion

La economia espanola

Alo largo de 2008, la desaceleracion que la economia espafiola habia comenzado a experi-
mentar con anterioridad dio paso a un brusco ajuste, con caidas de la actividad en el segundo
semestre, finalizando el afio en una situacion de recesién profunda. En los capitulos 1y 2 de
este Informe Anual se han descrito extensamente los factores que han determinado esa evo-
lucién, y que reuinen tanto elementos internos, relacionados especialmente con el proceso de
ajuste inmobiliario, como externos, donde la crisis financiera internacional y sus implicaciones
para la economia mundial desempefnan un papel destacado. Aunque el crecimiento del PIB
en 2008 en Espana fue todavia positivo (1,2%), el aho termind con un descenso interanual en
el Ultimo trimestre del 0,7%, que se agudizé en el primer trimestre de 2009 (en el que alcanzo el
-3%). En términos de su composicion, la evolucion del PIB a lo largo de 2008 estuvo marcada
por la debilidad creciente de los principales componentes de la demanda nacional, mientras
que la demanda exterior neta contribuyd positivamente al crecimiento del PIB por primera vez
en varios anos, gracias al buen comportamiento de las exportaciones en la primera mitad del
afo y al descenso de las importaciones. El deterioro del panorama econdmico afectd con vi-
rulencia al empleo, que cayd un 0,6% en el conjunto del afio, pero mas de un 3% en términos
interanuales en el cuarto trimestre, sin que se percibieran cambios en las pautas de negocia-
cion salarial, con los costes laborales creciendo por encima del 5%. Pese al negativo clima
econdémico, la poblacion activa siguid incrementandose a un ritmo sustancial (3%), lo que,
unido a la destruccion de empleo, dio lugar a un aumento muy significativo de la tasa de paro,
hasta el 13,9% en el cuarto trimestre de 2008, casi 6 puntos porcentuales (pp) mas de lo
observado a mediados de 2007. Las autoridades trataron de compensar la debilidad de la eco-
nomia con una actuacion expansiva de la politica fiscal, que, junto con el frenazo de la activi-
dad, condujo a un déficit publico del 3,8% del PIB, lo que supone un incremento de 6 pp
respecto al superavit registrado en 2007. La necesidad de financiacion de la nacion se recortd
moderadamente en 2008, hasta el 9,1% del PIB, aunque, como en los otros indicadores, la
correccion en la segunda mitad del aho fue mas significativa, ante el rapido descenso de las
importaciones y la vuelta del precio del petréleo hacia niveles mas moderados.

El precio de la energia fue uno de los principales factores que condujo a oscilaciones muy bruscas
de lainflacion a lo largo de 2008. Tras alcanzar una cota maxima en el verano del gjercicio pasado,
el IPC ha experimentado una desaceleracion muy rapida, hasta tasas negativas en la primavera de
2009, en parte provocadas por esos movimientos del precio del petroleo, pero también por el im-
pacto de la recesion en la fijacion de precios, lo que ha llevado a situar el diferencial de inflacién con
la UEM en registros crecientemente negativos desde diciembre de 2008.

Las condiciones de financiacion de las sociedades y de las familias continuaron endurecién-
dose a lo largo de 2008 (véase grafico 5.1), y lo hicieron a través de una doble via. Por una
parte, hasta finales del tercer trimestre se elevaron los tipos de interés de las operaciones
crediticias, en linea con el ascenso de las rentabilidades negociadas en los mercados inter-
bancarios, que se incrementaron como consecuencia fundamentalmente de las tensiones fi-
nancieras. También aumento el coste de las emisiones de deuda y de renta variable por parte
de las empresas, debido al repunte de las primas de riesgo. Por otra parte, los criterios apli-
cados por las entidades para la concesion de préstamos se hicieron mas restrictivos.

No obstante, durante los Ultimos meses del gjercicio descendieron las rentabilidades negociadas
en los mercados interbancarios como consecuencia de la disminucion de los tipos de interés
oficiales, la revision a la baja de las expectativas sobre el nivel de esos tipos y el recorte de las
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Disminuy?é el coste de
financiacion de la deuda publica
y se aprecié el tipo de cambio

efectivo
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FUENTES: Datastream, MSCI Blue Book y Banco de Espafia.

a. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon
en tres etapas.

b. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a
cinco afnos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas no
financieras espafiolas a ese mismo plazo.

c. La titulizacion se incluye en la serie total, pero no en los distintos sectores, ya que no existe
informacion para asignarla a los mismos.

d. No incluye construccién.

primas de riesgo, movimiento que empez6 a trasladarse al precio de la nueva financiacion ban-
caria. Estas caidas también fueron incorporandose, aunque de forma mas lenta, al coste medio
de la deuda viva, dada la elevada proporcion de los préstamos a tipo de interés variable.

También se redujo, en el conjunto del gjercicio, el coste de financiacion de la deuda publica.
Asi, a finales de afio la rentabilidad de las letras del Tesoro a doce meses se situd en el 2,1%,
1,9 pp menos que un ano antes, mientras que la de las obligaciones a diez afios paso del
4,3% al 3,9%. Al igual que ocurrié con la mayoria de las deudas soberanas de la UEM, esta
disminucion fue inferior a la experimentada por la referencia alemana, por lo que se amplié el
diferencial entre ambas, hasta colocarse en torno a 80 puntos basicos (pb) al cierre del ano y
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La riqueza neta de las familias

se redujo en términos reales

Se detuvo el aumento
del endeudamiento de los
hogares y de las sociedades,

pero se elevo la carga financiera

2 Las politicas
econdémicas
2.1 LA POLITICA FISCAL

La politica fiscal para 2008

se disefid con una orientacion
expansiva, en un entorno

en que se preveia una

desaceleracion del crecimiento

La agudizacion de la
desaceleracion econdémica
motivé la aprobacion de nuevas
medidas fiscales durante el
afo, que intensificd la magnitud
de la expansion fiscal...

por encima de 120 pb en febrero de 2009. No obstante, posteriormente se ha observado una
reduccion de este indicador, hasta situarse a comienzos de mayo en torno a 70 pb. Por su
parte, la apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal (de 2,7 pp en términos acumulados
anuales) ejercié una influencia ligeramente contractiva sobre las condiciones monetarias.

La crisis financiera internacional afecté negativamente al valor de los activos financieros (el
IBEX 35 acumuld un descenso cercano al 40% en 2008) e inmobiliarios (el precio de la vivien-
da se redujo un 3,4% en términos reales en el conjunto del afo) de las familias. Como conse-
cuencia de ello, el patrimonio neto de los hogares retrocedio, lo que generd un efecto negati-
vo sobre el consumo y la inversion residencial. La caida de las cotizaciones bursatiles también
desincentivé la inversion empresarial.

El endurecimiento de las condiciones de financiacion, junto con la caida de la confianza de las
familias y el retroceso de la riqueza, propicid una continuacion en la senda de desaceleracion
de los pasivos de los hogares (véase gréfico 5.1). En el conjunto del ano, la tasa de crecimien-
to interanual de los recursos ajenos se redujo en 8 pp, situandose al cierre del ejercicio en el
4%. Esta evolucion determind una ligera caida de la ratio de endeudamiento, que no se tra-
dujo todavia en un descenso de la carga financiera asociada debido al aumento del coste
medio de los préstamos vivos.

La tasa de crecimiento de la financiacion de las sociedades disminuyd en mayor medida (mas
de 10 pp), hasta situarse a final de afo en torno al 7%. La desaceleracion del crédito, que es
el principal componente, fue generalizada por ramas de actividad, aunque especialmente in-
tensa en los sectores de servicios inmobiliarios y de la construccidn (con recortes en su tasa
de crecimiento en el entorno de 20 pp y 15 pp, respectivamente). El avance de la deuda de
las empresas fue similar al de las rentas generadas, de forma que la ratio de endeudamiento
apenas vario. Esta evolucion, junto con el ascenso del coste medio de los fondos, determind
un nuevo incremento de la ratio de carga financiera. Por Ultimo, las mayores necesidades de
fondos de las AAPP llevaron a un fuerte repunte de la financiacién neta captada por estas,
que, al cierre del gjercicio, crecia a un ritmo interanual cercano al 16%, lo que contrasta con
la tasa negativa registrada un afo antes.

Sobre la base de un superavit fiscal, que alcanzd un 2,2% del PIB al finalizar el aho 2007, y en
un contexto en que se preveia una desaceleracion gradual de la actividad, la politica fiscal
disefiada en los Presupuestos Generales del Estado para 2008 apenas incluyé cambios nor-
mativos de relevancia. No obstante, los ingresos vendrian afectados por algunas medidas que
se habian tomado en afios previos, como el impacto residual en la cuota diferencial corres-
pondiente de las rebajas del IRPF y de la reduccion de los tipos del Impuesto sobre Socieda-
des, entre otras. Por el lado del gasto, la tasa de crecimiento presupuestada para el gasto no
financiero del Estado en 2008 se elevo hasta el 9% en comparacion con la liquidacion del afio
anterior, notablemente por encima del crecimiento del PIB nominal previsto. Esta misma linea
siguieron los presupuestos de las Comunidades Autonomas, que proyectaron un incremento
del gasto no financiero por encima del 8% en relacion con el presupuesto inicial del afio 2007.
Todo ello dotaba a la politica fiscal de una orientacion expansiva.

A lo largo del afo, segun se agudizaba la desaceleracion econdémica, se fueron aprobando
nuevas medidas que, en conjuncidn con las incorporadas en los Presupuestos, supusieron un
elevado impulso fiscal y un significativo coste presupuestario, que se estima en 1,6 puntos del
PIB (véase cuadro 5.1, en el que se enumeran y cuantifican las medidas de estimulo adopta-
das en 2008 y 2009 y se indica su naturaleza permanente o temporal; véase, asimismo, recua-
dro 5.1). Entre las mismas destaca, por su mayor impacto recaudatorio, la aprobacion en abril

BANCO DE ESPARA 1 35 INFORME ANUAL, 2008 5. LA ECONOMIA ESPANOLA



PRINCIPALES MEDIDAS DE ESTIMULO APLICADAS EN EL PERIODO 2008-2010 CUADRO 5.1
Millones de euros
MEDIDAS FISCALES 2008 2009 2010
IMPACTO TOTAL (1 - 1I) -18.121 -22.577 -1.075
| Ingresos no financieros -17.940 -14.377 -75
l.a IMPACTO PERMANENTE -14.640 -8.002
Deflactacion del 2% de las tarifas, de los minimos personal y familiar y de la reduccién por rendimientos
del trabajo en IRPF -1.030
Efecto esperado de la reforma del IRPF del afio 2007 -2.400
Ayuda fiscal por nacimiento o adopcion de nifios en IRPF -1.090
Deduccién de 400 euros por rendimientos de trabajo en IRPF -4.100 -1.900
Subvencion a los inquilinos de viviendas en alquiler en IRPF -350
Efecto esperado de la reforma del Impuesto sobre Sociedades (2007-2008) -5.520 -3.452
Congelacion de Impuestos Especiales -500
Eliminacién del Impuesto sobre el Patrimonio -2.300
l.b IMPACTO TEMPORAL -3.300 -6.375 -75
Inclusién de la deduccién por inversion en vivienda habitual en el célculo de las retenciones en IRPF -1.200
Ampliacion del plazo para materializar la cuenta ahorro-vivienda -15 -15
Impuesto sobre Sociedades: Ingresos retrasados por la falta de aplicacién del nuevo plan contable en los
pagos fraccionados de 2008 2.600
Exencidn fiscal de los interereses de la deuda publica en manos de no residentes en Imp. Sociedades -500 -500
Impulso a la contratacion a tiempo parcial -1.200
Consolidacion de las declaraciones del IVA en los grupos empresariales -2.800
Adelanto de devoluciones por declaracion mensual en IVA -6.000
Moratoria temporal parcial de las cuotas hipotecarias -60 -60
Ampligcic’)n <lj/el plazo de dos anos para transmitir la vivienda habitual a efectos de la exencion ND ND
por reinversion
Libertad de amortizacion para los activos nuevos en el Impuesto sobre Sociedades ND ND
Il Gastos no financieros 181 8.200 1.000
Il.a IMPACTO PERMANENTE 181 -1.500 -1.000
Reduccion de los gastos (a) -20 -1.500 -1.000
Plan Extraordinario de Medidas de Orientacion, Formacion Profesional e Insercion Laboral 201
Il.b IMPACTO TEMPORAL 9.700 2.000
Prestaciones por desempleo (b) 700
Fondo Estatal de Inversién Local 6.000 2.000
Fondo Especial del Estado para la Dinamizacién de la Economia y el Empleo 3.000
Il Con impacto en la deuda publica (sin impacto en el saldo) 9.339 20.661
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (max. 30 mm de euros) 9.339 20.661
OTRAS MEDIDAS Entrada en vigor o vigencia Dotacion
| Lineas ICO
Total de la dotacién 49.100
Linea ICO para avalar las deudas de los municipios con empresas y auténomos 26.04.2009 3.000
Linea ICO-Liquidez para PYME y auténomos (c) 23.12.2008 10.000
Linea ICO-Liquidez para medianas empresas (c), (d) marzo 2009 6.000
Lineas ICO de apoyo a la empresa 2009 2009 10.900
Nueva Linea ICO-Moratoria PYME (g) 2009
Linea ICO-PROINMED (proyectos de inversion de medianas empresas) Prevista: marzo 2009 3.000
Extension de la Linea FTPYME (fondos de titulizacién para PYME) del Tesoro 2009-2010 6.000
Lﬁea ICO»Viyienda: préstamos destinados a financiar viviendas terminadas en régimen de alquiler como 2009 3.000
vivienda habitual
Ampliacién del aval del ICO para los bonos de titulizacion vinculados a la promocién de VPO 2009 5.000
(Linea FTVPO)
Plan Renove Turismo 2009 1.000
Programa Vehiculo Innovador Vehiculo Ecolégico (VIVE) 2008-2011 1.200
Il Otras medidas de apoyo
Ayuda publica estatal para la compra de automaéviles (500 euros por unidad) 2009-2010 100
Ampliacion de los plazos de préstamos hipotecarios sin coste alguno durante dos afos 22.04.2008
Condiciones especiales para el aplazamiento de las cuotas a la Seguridad Social 2009

ND: No se dispone de estimacion cuantitativa.

a. La estimacion no incluye el impacto de la reduccion en materia de personal ni en los sueldos de los altos cargos.
b. La estimacion no incluye el impacto del nuevo tratamiento de los ERE.

c. EI'CO aporta el 50% de la dotacion, y el resto, las entidades financieras.

d. Complementaria a la Linea ICO-Liquidez, pero dirigida a empresas de mayor tamafio.

e. Cantidad que se ha de aplazar: 5 mm de euros.
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FACTORES EXPLICATIVOS DEL DETERIORO DEL SALDO PUBLICO OBSERVADO EN 2008

Y DEL PREVISTO PARA 2009

Entre los hechos méas destacados de la evolucion de la economia
espanola en 2008 sobresale el fuerte deterioro de la situacion presu-
puestaria, de forma que las AAPP cerraron el ano 2008 con un déficit
del 3,8% del PIB, que contrasta con el superavit del 2,2% alcanzado
en 2007.

Este deterioro de las cuentas publicas observado a lo largo de 2008,
de seis puntos del PIB, se ha debido principalmente a tres factores:
el empeoramiento ciclico, los efectos de las medidas discrecionales
de politica fiscal y la desaparicion de un cierto volumen de ingresos de
caracter transitorio asociados a la evolucion del mercado inmobiliario
y financiero (véase cuadro adjunto). En primer lugar, el empeoramien-
to ciclico se ha traducido en una reduccion del saldo de las AAPP de
unas siete décimas del PIB respecto al ano anterior, debido en gran
parte al aumento de las prestaciones por desempleo ligado al incre-
mento del paro. En segundo lugar, las medidas de caracter discre-
cional han contribuido con un impacto negativo de algo mas de 1,5
puntos del PIB, de entre las que cabe destacar el nuevo paquete de
medidas de abril de 2008 que incluia, entre otros, un coste de cinco
décimas del PIB por la deduccién de 400 euros en el IRPF. Por otra
parte, el impacto de otras medidas discrecionales que ya se cono-
cian a principios de 2008 ha resultado ser superior al inicialmente
estimado. Asi, el impacto recaudatorio en 2008 del programa CUNA
y de las reformas del IRPF y del Impuesto sobre Sociedades justifi-
can, por si mismas, una caida en la recaudacion de casi ocho déci-
mas del PIB, mientras que el impacto del nuevo régimen del IVA en
grupos consolidados también ha supuesto una merma en la recau-
dacion de alrededor de tres décimas del PIB.

Finalmente, los mas de 3,5 puntos del PIB restantes que explican el
deterioro de la situacion presupuestaria obedecen, principalmente, a
dos factores. Por una parte, a las pérdidas recaudatorias mas alla de
lo que explicarian la evolucion de las bases tedricas que se utilizan
para predecir el comportamiento de las distintas rdbricas impositivas
y sus respectivas elasticidades. Estas desviaciones de recaudacion
estarian, en buena medida, vinculadas a la pérdida de los ingresos

RECUADRO 5.1

extraordinarios, obtenidos durante la fase de expansion econémica
en relacion con el auge de los mercados inmobiliario y financiero. Se-
gun un estudio del Banco de Esparia’, estos ingresos extraordinarios
habrian ascendido, en términos acumulados, a mas de dos puntos
del PIB hasta 2007. El otro efecto importante estaria relacionado con
el comportamiento expansivo del gasto publico no vinculado directa-
mente a la evolucion de la economia, que habria crecido por encima
del PIB tendencial de manera significativa. Asi, la ratio de gasto prima-
rio ajustada por los efectos del ciclo econémico —estos Ultimos, basi-
camente vinculados al pago de prestaciones por desempleo— sobre
el PIB tendencial habria crecido en torno a 1,5 puntos en 2008, con
una contribucion importante de la remuneracion por asalariados.

Previsiblemente, el aflo 2009 también mostrara un significativo dete-
rioro de las cuentas publicas. Segun las ultimas proyecciones del
Servicio de Estudios, el déficit previsto para 2009 ascendera al 8,3%
del PIB, lo que supone un aumento de 4,5 puntos respecto a 2008,
como consecuencia, fundamentalmente, del crecimiento de la ratio
de gastos de 4,3 puntos.

La ampliacion del déficit publico en 2009 se explicaria, fundamental-
mente, por tres elementos: el marcado deterioro ciclico, la incidencia
de las medidas de politica discrecional y el cambio de tendencia en
el pago por intereses de la deuda publica. En primer lugar, el acusa-
do deterioro del entorno macroeconémico previsto para 2009 provo-
caria un empeoramiento del saldo de las AAPP ligado al ciclo econo-
mico de 2,5 puntos del PIB. En este sentido, debe recordarse que,
cuando las cifras fiscales se analizan en términos de ratios sobre el
PIB, el impacto de los estabilizadores automaticos se observa esen-

1. F. de Castro, A. Estrada, P. Herndndez de Cos y F. Marti (2008), «Una aproxi-
macion al componente transitorio del saldo publico en Espafa», Boletin Eco-
némico, junio, Banco de Espanfa, pp. 71-81. En la misma linea, véase también
el trabajo de la Comisién Europea, C. Martinez-Mongay, L. A. Maza y J. Yaniz
(2007), Asset Booms and Tax Receipts: The Case of Spain 1995-2006, Euro-
pean Economy Economic Papers, n.° 293.

FACTORES EXPLICATIVOS DE LOS CAMBIOS EN EL SALDO DE LAS AAPP
Cambios en las variables con respecto al afio anterior, expresados en % del PIB

Cambio en el saldo de las AAPP

Debido al cambio en la posicion ciclica (a)
Debido al efecto de las medidas discrecionales
Debido a los pagos de intereses

Resto

Cambio en los recursos totales

Cambio en los empleos totales

FUENTE: Banco de Espafia.

2008 2009
-6,0 -4,5
-0,7 -2,5
-1,6 -1,8
0,1 -0,2
-3,8 -0,0
-4,4 -0,2
1,6 4,3

a. El impacto del ciclo sobre el saldo presupuestario se obtiene aplicando una elasticidad de 0,43 a la brecha de produccion calculada

segun el método de la curva de Phillips.
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FACTORES EXPLICATIVOS DEL DETERIORO DEL SALDO PUBLICO OBSERVADO EN 2008

Y DEL PREVISTO PARA 2009 (cont.)

cialmente en el gasto publico, ya que el conjunto de los ingresos
publicos muestra una elasticidad cercana a la unidad respecto al
PIB. En particular, de manera directa, mas de cinco décimas del in-
cremento de la ratio de gastos se deberian a las prestaciones por
desempleo. En segundo lugar, el conjunto de medidas de caracter
discrecional con efectos en 2009 entrafiara un efecto negativo sobre
el déficit, que se cifra en 1,8 puntos del PIB, una vez que se toma en
consideracion que determinadas medidas temporales con impacto
en 2008 deberian revertir en 2009. De entre las medidas para 2009
cabe destacar el adelanto de devoluciones del IVA, que contribuiria
con seis décimas del PIB al incremento del déficit, la eliminacion del
Impuesto sobre el Patrimonio, cuyo coste se cifraria en aproximada-
mente dos décimas del PIB, y la aprobacion del Fondo Estatal de

RECUADRO 5.1

Inversion Local y del Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion
de la Economia y el Empleo, que suponen seis y tres décimas del
PIB, respectivamente. En tercer lugar, las previsiones apuntan a que
los pagos por intereses supondran un deterioro presupuestario adi-
cional de dos décimas del PIB respecto a 2008, como consecuencia
del aumento de la deuda publica.

En resumen, de lo anterior puede deducirse que, aunque una parte
del deterioro de las finanzas publicas observado en 2008 y previsto
para 2009 se debe al deterioro ciclico de la economia, en su mayor
parte tiene un marcado caracter estructural y, por lo tanto, la vuelta a
una situacion saneada de las finanzas publicas requerira un esfuerzo
de ajuste presupuestario significativo.

... Y provocé una fuerte
desaceleracion de la
recaudacion y un incremento
elevado del gasto en
prestaciones por desempleo

Como resultado, el superavit
alcanzado en 2007 se convirtié
en un abultado déficit publico
a finales de 2008

de 2008 de una nueva deduccion de hasta 400 euros en el IRPF, con entrada en vigor en ese
mismo afio, que se instrumento a través de un descenso en las retenciones. Habria que des-
tacar, asimismo, la creacion en noviembre de un Fondo Estatal de Inversion local y de un
Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y el Empleo, por un importe
acumulado del 1% del PIB, disefiado para impulsar la inversion en el ambito municipal y en
sectores estratégicos a lo largo de 2009. El impacto sobre la actividad de las medidas aplica-
das en 2008 se ha podido ver atenuado por el clima de incertidumbre, las condiciones de
partida del ahorro del sector privado y las tendencias contractivas del gasto.

Por otra parte, la desaceleracion econémica, y en particular de la demanda nacional, provocd
una caida acusada de los ingresos impositivos, confirmando que el aumento de los ingresos
durante la etapa expansiva tenia un componente transitorio significativo, vinculado sobre todo
a la pujanza del sector inmobiliario, de forma que el ajuste brusco de este sector se trasladd
de forma rapida a la recaudacion. Al mismo tiempo, se activaron los estabilizadores automa-
ticos, lo que repercutid en un elevado crecimiento de las prestaciones por desempleo, que
aumentaron su peso en el PIB en cuatro décimas.

Asi pues, la desaparicion de los ingresos extraordinarios vinculados a la bonanza del sector
inmobiliario de los ultimos afios, la respuesta al ciclo de los estabilizadores automaticos y las
medidas puestas en marcha, junto con el mantenimiento de un comportamiento muy dinami-
co del gasto publico, provocaron un deterioro significativo de la situacion presupuestaria, de
forma que el superavit de 2007 se convirti¢ a finales de 2008 en un déficit del 3,8% del PIB
para el conjunto de las AAPP (véase, de nuevo, recuadro 5.1).

Por subsectores, Unicamente la Seguridad Social mantuvo un saldo excedentario (0,8% del
PIB), aunque menor que en 2007. La Administracion Central (Estado y sus organismos auto-
nomos) registrd un déficit del 2,7% del PIB, frente al superavit del 1,3% del PIB obtenido un
afo antes. Por su parte, las Administraciones Territoriales ampliaron ligeramente sus déficits,
hasta un 1,4% del PIB en las Comunidades Auténomas y un 0,4% en las Corporaciones Lo-
cales. Como reflejo de todo ello, la deuda publica truncd su tendencia descendente como
porcentaje del PIB, seguida desde el afio 1997, situandose en el 39,4% del PIB al finalizar el
ano, 3,3 puntos por encima del afio anterior.
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Por componentes, la presion

fiscal se redujo notablemente...

...y el gasto publico aumento
su peso en el PIB, debido tanto
al consumo publico como a las

prestaciones sociales

PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP CUADRO 5.2

% del PIB
2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 RECURSOS NO FINANCIEROS 38,5 38,9 39,8 40,9 41,5 37,1
Recursos corrientes 37,8 38,1 39,1 40,2 41,0 37,0
— Impuestos sobre produccion e importacion 11,5 11,9 12,2 12,4 11,7 9,8
— Impuestos sobre renta y patrimonio 10,1 10,2 10,9 11,7 12,9 10,7
— Cotizaciones sociales 13,0 13,0 12,9 12,9 13,0 13,0
— Otros recursos corrientes (a) 8,3 3,1 3,0 3,2 3,4 3,4
Recursos de capital 0,7 0,9 0,8 0,7 0,4 0,1
2 EMPLEOS NO FINANCIEROS (b) 38,7 39,3 38,9 38,9 39,3 41,0
Empleos corrientes (b) 33,9 34,0 34,0 33,8 34,0 35,7
— Consumo final 17,4 17,8 18,0 18,1 18,3 19,1

— Prestaciones sociales distintas de las

3 ! 11,7 11,7 11,6 11,5 11,6 12,3
transferencias en especie

— Subvenciones 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
— Intereses (b) 2,3 2,0 1,8 1,6 1,6 1,6
— Otras transferencias 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5 1,6
Empleos de capital 4,8 5,2 4,9 51 5,2 5,3
— Formacion bruta de capital 3,6 3,4 3,6 3,7 3,8 3,8
— Otros empleos de capital (c) 1,3 1,9 1,4 1,4 1,4 1,56
3 CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)

DE FINANCIACION (b) @ = 1-2) -0,2 -0,3 1,0 2.0 2.2 -3,8
PRO MEMORIA:
Saldo primario 2,1 1,7 2,8 3,7 3,8 -2,3
Deuda bruta (b) 48,7 46,2 43,0 39,6 36,2 39,5

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

a. Incluye el excedente bruto de explotacion.
b. Segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo.
c. Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos.

Entre las causas explicativas del deterioro del saldo publico en 2008, destaca, sobre todo, la
reduccion de la presion fiscal (ingresos impositivos con relacion al PIB) en algo mas de 4 pp,
que contrasta con el incremento de mas de 5 pp que experimentd esta variable entre 1995 y
2007 (véase cuadro 5.2). La caida de la recaudacion afectd tanto a los impuestos directos
como a los indirectos, mientras que las cotizaciones sociales mantuvieron su peso con res-
pecto al PIB. En un contexto de contraccion de la actividad, las mayores pérdidas recaudato-
rias se concentraron en los impuestos ligados a los beneficios empresariales, al sector inmo-
biliario y al consumo. En concreto, la recaudaciéon del Impuesto sobre Sociedades cayd en
casi dos puntos del PIB, la del IVA en cerca de un punto porcentual y la del Impuesto sobre
Transmisiones y Actos Juridicos Documentados en siete décimas del PIB. El IRPF, por el con-
trario, se redujo solo ligeramente, a pesar del impacto de la nueva deduccion y del ajuste del
empleo, sostenido por las retenciones sobre ganancias del capital y, en parte, por las reten-
ciones del trabajo, que todavia mantuvieron tasas de variacion positivas como consecuencia
del elevado crecimiento de los salarios.

Por su parte, el gasto publico aumentd en 1,7 puntos su peso con respecto al PIB, alcanzan-
do el 41%. El aumento se debid casi en su totalidad a los gastos corrientes primarios, en un
contexto en el que los pagos por intereses mantuvieron por tercer ano consecutivo su peso
en el PIB. En particular, el consumo final publico registrd un fuerte crecimiento, en linea con lo
observado en afios anteriores. En este sentido, hay que tener en cuenta la elevada inercia que
muestra el gasto en sanidad y en educacion, partidas que explican una parte muy relevante
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La aplicacién de nuevas
medidas de estimulo
econdémico y el impacto

del adverso contexto
macroeconémico hacen prever
un déficit publico superior al 8%
en 2009 y 2010...
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una estrategia de consolidacion

de medio plazo

La estrategia de consolidacion
debe ajustarse a los
compromisos adquiridos

en el marco de la Unién

Europea

del consumo publico, asi como el aumento de la remuneracion de los empleados publicos,
que, con una elevada deriva salarial en los dltimos afios, alcanzé un 9% en 2008. Las presta-
ciones sociales, por su parte, incrementaron su peso sobre el PIB en siete décimas, principal-
mente por el aumento de las prestaciones por desempleo, pero también como resultado del
aumento de las pensiones contributivas, asociado a la aceleracion del nimero medio de pen-
siones y a las nuevas prestaciones por nacimiento y adopcion. Finalmente, los gastos de ca-
pital se desaceleraron, dado que las inversiones redujeron su tasa de crecimiento hasta el
2,4% (10,3% en 2007), aunque mantuvieron su peso en el PIB en el 3,8%, siguiendo la pauta
observada en ciclos electorales previos, segun la cual el crecimiento de estos gastos tiende a
moderarse en los afos posteriores a la celebracion de elecciones.

De cara a 2009, la politica fiscal mantendra una orientacion claramente expansiva, como re-
sultado de las medidas que han entrado en vigor en ese ano, entre las que destaca el Fondo
Estatal de Inversion Local, ya mencionado, o el efecto del adelanto de devoluciones por de-
claracion mensual por IVA. Estas medidas son en su mayor parte de caracter temporal y estan
dirigidas a sectores y objetivos concretos, por lo que podrian generar efectos mas expansivos
sobre la actividad. En concreto, segun las estimaciones del Banco de Espafia, el Fondo de
Inversion Local podria tener un efecto positivo de 0,3 pp en el crecimiento del PIB en el pro-
medio de 2009 y 2010.

Con todo, sobre la base de un déficit publico elevado de partida, el impacto de las numerosas
medidas adoptadas, unido al efecto de la contraccidn econdmica, hacen prever que el déficit
publico se sitle por encima del 8% del PIB en los afios 2009 y 2010, dando lugar, ademas, a
un rapido incremento de la ratio de deuda publica con respecto al PIB, que podria situarse
cerca del 60% en el horizonte de 2010.

Todo ello condiciona severamente el margen de actuacion de la politica fiscal, confiriendo una
importancia primordial a la recuperacion de la estabilidad presupuestaria a medio plazo. En
particular, es crucial evitar que el empeoramiento de la situacion fiscal sea percibido como una
desviacion persistente, ya que las primas de riesgo de la deuda publica parecen haberse he-
cho mas sensibles, entre otros factores, a las percepciones sobre la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas. Aunque el nivel relativo de deuda publica se encuentra todavia por debajo de
la media de los paises de nuestro entorno, su rapido incremento entrana dificultades de rever-
sion y puede ejercer una influencia alcista sobre los costes de financiacion de la economia.
Ademas, el mantenimiento de ratios de deuda publica moderadas resulta crucial para afrontar
en condiciones favorables el futuro incremento del gasto en pensiones.

Tanto la Administracion Central como el conjunto de Comunidades Auténomas y Corporacio-
nes Locales superaron en 2008 los limites de déficit publico establecidos en las leyes de es-
tabilidad presupuestaria. Por su parte, en el ambito europeo, el Consejo Europeo de abril de
2009 decidio la existencia de un déficit excesivo en Espana’ y recomendd la correccion de esa
situacion, a mas tardar, en 2012, para lo cual debera realizarse un ajuste fiscal promedio anual
de al menos un 1,25% del PIB, que se debe iniciar en 2010. Finalmente, el Consejo establecio

1. El Consejo decidio la existencia de déficit excesivo sobre la base de que el déficit plblico en 2008 habia superado el
valor de referencia del 3% fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), y que esta situacion no podia ser califi-
cada como temporal ni se habia alcanzado en unas circunstancias que pudieran definirse como excepcionales, conside-
raciones ambas (temporalidad y excepcionalidad) que podrian haber evitado el inicio del Procedimiento de Déficit Exce-
sivo (PDE) de acuerdo con el PEC. En efecto, de acuerdo con la valoracion del Consejo, las circunstancias econémicas
del afio 2008 no podian ser definidas como excepcionales en la medida en que el crecimiento del PIB real y la brecha
de produccién estimadas para ese afio fueron positivas. Ademas, la desviacion del déficit no podia ser calificada como
temporal, dadas las proyecciones fiscales de la Comisién Europea y del propio Programa de Estabilidad de Espana
presentados en enero de 2009, que estimaban que el déficit publico superaria el 3% tanto en 2009 como en 2010.
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2.2 LAS OTRAS POLITICAS
ECONOMICAS
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maodificaciones significativas

la fecha limite del 27 de octubre de 2009 para que se tomen las medidas que sean necesarias
para avanzar en la direcciéon de correccion del déficit excesivo.

Ademas de la politica fiscal, las restantes politicas econdmicas se disefiaron con el objetivo
principal de paliar los efectos de la crisis econdmica. Un primer conjunto de medidas se
orientd a facilitar el acceso del crédito a determinados sectores o agentes. Otras se destina-
ron a apoyar la actividad de las ramas productivas mas afectadas por el retroceso de la de-
manda, como son la construccion residencial, el turismo y, ya en 2009, la fabricacion de
automoviles.

Por una parte, el Gobierno, a través del Instituto de Crédito Oficial (ICQO), lanzd una serie de
lineas extraordinarias de financiacion dirigidas a colectivos que estaban siendo especialmente
afectados por los problemas de liquidez de los mercados financieros. Como es habitual, su
instrumentacion se llevé a cabo en colaboracion con las entidades financieras privadas, que
son las responsables de realizar la seleccion de los prestatarios y asumen una parte mayori-
taria del riesgo de impago. En el caso de los hogares se implementé una linea para permitir a
los desempleados con hipoteca el aplazamiento del pago de una parte de las cuotas, y en el
de las pequefas y medianas empresas se dotaron fondos para financiar sus flujos de caja. El
grueso de estas medidas entrara en vigor en 2009 (véase, de nuevo, cuadro 5.1), por lo que
hasta el momento han tenido un desarrollo limitado.

En enero de 2008 se modificd el Plan de Vivienda 2005-2008, y en diciembre de 2008 se
aprobo el nuevo Plan Estatal de Vivienda 2009-2012, que trataron de ajustarse a la brusca
desaceleracion del sector, para lo cual se otorgd una mayor relevancia a la vivienda para al-
quiler a través de instrumentos tales como la incorporacion de la figura del alquiler con opcion
a compra y se mejord el tratamiento fiscal de la rehabilitacion de viviendas. El Plan también
proyecta la construccion de un nimero elevado de viviendas protegidas en los préximos afos.
En el caso del sector turistico, el ICO lanzd una linea de financiacién dotada con mil millones
de euros para facilitar los procesos de modernizacion de la oferta. Por ultimo, ya en 2009 se
aprobd un plan integral para el sector de la automocién, que comprende aspectos tanto de
demanda como de oferta, que se vio ampliado posteriormente con la concesion de una ayuda
directa a la compra de automoviles.

Por su parte, en el mercado de trabajo, en 2008 se volvid a firmar un acuerdo interconfederal
para la negociacion colectiva, con parametros similares a los de afos anteriores y el salario
minimo aumenté en un 5,3%, hasta situarse en 600 euros al mes. En cualquier caso, la evo-
lucion salarial estuvo marcada por la activacion de las clausulas de salvaguarda, que, junto
con el repunte de las tarifas salariales, contribuyeron a que los salarios experimentaran un
aumento superior al 5%, el mas alto de los ultimos 15 afos, a pesar del considerable debilita-
miento ciclico.

En conjunto, dos de las caracteristicas fundamentales del sistema actual de negociacion co-
lectiva, como son su elevada inercia nominal y su escasa respuesta ante los cambios en la
situacion ciclica de la economia, contribuyeron, junto con la elevada segmentacion del merca-
do de trabajo, a amplificar el ajuste del mercado laboral ante la menor actividad econémica y
propiciaron, en la segunda parte del ano, fuertes incrementos del desempleo, que han conti-
nuado en los primeros meses de 2009. En este sentido, una reforma del mecanismo de deter-
minacion salarial que incrementara la relacion entre los salarios y la productividad, y que permi-
tiera, en general, una mayor asociacion entre los incrementos salariales y la situacion
particular de empresas y sectores, proporcionaria unas bases mas adecuadas para facilitar la
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Las reformas en los mercados
de bienes y servicios

se concentraron en impulsar
la transposicion de la Directiva
de Servicios

La inversion en | + D aumentd
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observaron mejoras en los

indicadores de capital humano
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avanzar en la agenda de

reformas estructurales

3 Lademanda
3.1 LA DEMANDA NACIONAL

En 2008 se acentud la debilidad
de la demanda nacional;
en particular, del gasto de las

familias

recuperacion. Asimismo, a corto plazo, un compromiso firme de los agentes sociales con la
moderacion salarial contribuiria a contener los ajustes en el nivel de empleo (véanse capitulos
1y 2 de este Informe Anual).

Por su parte, en los mercados de bienes y servicios las actuaciones se concentraron en avan-
zar en la transposicion de la Directiva de Servicios, proceso que culminé en marzo de este ano
con la aprobacion de las leyes que inician esta transposicion. En ellas, se establece que el
acceso a una actividad de servicios y su ejercicio no estaran sujetos a autorizacion, se supri-
men los obstaculos a la libre circulacion de los servicios por parte de los prestadores sin es-
tablecimiento en territorio espariol y se simplifican los procedimientos administrativos. Estos
aspectos del proyecto de ley son positivos y deberian facilitar la liberalizacion del sector y la
reduccion de las cargas administrativas que soportan las empresas, en linea con el compro-
miso del Gobierno de recortar estas cargas en un 30% en el afio 2012. Tras su tramitacion
parlamentaria, el éxito de la reforma dependera, en todo caso, de su adecuada aplicacién (en
particular, a sectores clave, como son los servicios profesionales o el comercio minorista) y de
la existencia de una limitacion estricta de las excepciones que permite la Ley, a nivel tanto
estatal como autonémico.

En cuanto a la politica tecnoldgica, durante el afio 2008 el sector publico mantuvo el esfuerzo
inversor en | + D de los afos precedentes. En este contexto se anuncid una reorganizacion de
los Organismos Publicos de Investigacion, la entrada en vigor del plan Avanza2, que pretende
dar un nuevo impulso a la implantacion de las TIC, y una nueva Ley de Ciencia y Tecnologia,
que orientara las actuaciones futuras del Estado en esta materia. Por su parte, el Programa
Ingenio mantuvo el dinamismo de anos anteriores, pero el esfuerzo inversor en | + D apenas
avanzo una décima en 2007, hasta el 1,3% del PIB, lejos aun de los niveles de las principales
economias desarrolladas, debido al menor impulso de la inversion empresarial, cuyo peso en
la financiacion del gasto en | + D volvio a recortarse, situandose en un 45,5% de la financiacion
total. Por otra parte, no se observaron avances significativos en los indicadores de capital
humano e incluso en algunos de ellos —como el relativo a la tasa de abandono escolar pre-
maturo— se produjo un retroceso.

En definitiva, la intensidad de la crisis, que provocd que en 2008, por primera vez desde 1993,
la renta per capita se redujera ligeramente, pone de manifiesto la necesidad de aplicar, mas
alla de las medidas de corto plazo, reformas de caracter estructural en los mercados de pro-
ductos y de factores, asi como de mejorar el stock de capital humano y tecnoldgico, con el fin
de evitar que la negativa situacion coyuntural actual se traslade a un menor crecimiento po-
tencial de la economia.

A lo largo de 2008, la desaceleracion de la demanda nacional cobré una intensidad cre-
ciente. La pérdida de empuje fue generalizada en todos los componentes del gasto priva-
do nacional, aunque especialmente pronunciada en el caso del gasto de las familias, pues
tanto el consumo privado como la inversion en vivienda cayeron de modo sustancial (véa-
se grafico 5.2). La inversion productiva privada también se ralentizd significativamente,
aunque su caida mas brusca se registré en el ultimo trimestre del afio. Solo el gasto en
bienes y servicios corrientes de las AAPP experimentd un avance superior al del afo 2007.
Esta pauta de debilidad de la demanda privada se vio muy influida por la persistencia de
las tensiones financieras y por su posterior agravamiento en el Ultimo cuatrimestre del afo,
desarrollos que se superpusieron al propio ajuste que la economia espanola ya habia ini-
ciado en 2007. La crisis financiera afectd a la demanda nacional a través de su impacto
negativo sobre la disponibilidad y condiciones de financiacion, y sobre la confianza de los
agentes, que también se vio dahada por el rapido y profundo deterioro del mercado de
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Contabilidad Nacional, base 2000. Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas
de estacionalidad de indices de volumen.

trabajo. Por esta via, junto con su impacto directo sobre las rentas, la destruccién de em-
pleo fue probablemente la variable que mas influyd en la contraccion del gasto, en especial
de las familias.

El consumo privado se estancd en el conjunto de 2008. El gjercicio se inicid con un creci-
miento interanual del 2%, que fue cayendo paulatinamente hasta una tasa de variacion del
—2,2% en el ultimo trimestre del afio. Todos los componentes del gasto de los consumidores
dieron muestras de una sustancial pérdida de vigor. La adquisicion de bienes duraderos fue
la que experimentd una mayor contraccion, pues resulté afectada, ademas de por las cau-
sas antes citadas, por la menor contribucién de otros factores que habian impulsado su
demanda en el pasado, como el auge inmobiliario y los gastos de establecimiento de los
inmigrantes (véase cuadro 5.3). La compra de automaviles por particulares experimentd un des-
censo del 30% en el conjunto del afo, pero las caidas fueron mas intensas a partir del verano
(-46% en términos interanuales en el cuarto trimestre y —=37% en el primer trimestre de 2009).
Por su parte, el ritmo de avance del consumo de bienes no duraderos y servicios ofrecid una
mayor resistencia al descenso, aunque también disminuyé notablemente en relacién con el
de anos anteriores.
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CONSUMO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTORES INSTITUCIONALES CUADRO 5.3

HOGARES E ISFLSH:
Gasto en consumo final
Consumo duradero
Consumo no duradero
Vivienda

EMPRESAS

Inversidn productiva privada (c)

Construccion
Equipo
Otros productos (d)

% del PIB (a) TASAS DE VARIACION (b)
2000 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Gasto en consumo final

Formacion bruta de capital fijo

Construccion
Equipo

PRO MEMORIA:

Formacion bruta de capital fijo

Equipo

— Maquinaria

— Transporte
Construccion

— Viviendas

— Otras construcciones
Otros productos (d)

59,7 57,2 29 4,2 4,2 3,9 3,5 0,1
6,3 4,4 6,0 10,7 6,4 4,6 3,9 -10,1
53,4 52,8 2,6 3,6 4,0 3,8 3,4 1,1
6,1 8,0 9,3 5,9 6,1 6,0 3,8 =109
16,6 17,6 4,5 6,4 7,4 7,7 5,8 0,5
4,8 5,8 3,3 11,4 5,7 4,8 2,5 2,1
7,3 6,5 3,6 4,3 9,1 10,9 10,2 =1.9
4,4 5,3 7,2 3,8 7,1 7,1 3,9 1,9
17,2 19,1 4,8 6,3 5,5 4,6 4,9 5,3
3,2 3,8 4,8 -2,6 7,7 7,3 7,3 0,0
2,3 2,8 3,7 -6,8 7,1 7,8 6,9 -1,6
0,8 1,0 8,6 11,0 9,3 5,9 8,3 4,7
25,8 29,4 5,9 5,1 7,0 7,1 5,3 -3,0
8,1 7,5 4,1 5,1 9,2 10,2 10,0 -1,1
57 5,3 1,9 3,6 6,9 11,1 11,7 0,8
2,4 2,2 9,4 8,7 14,0 8,56 6,5 -5,3
13,3 16,6 6,2 5,4 6,1 5,9 3,8 -5,3
6,1 8,0 9,3 5,9 6,1 6,0 3,8 =10,9
7,2 8,6 3,6 5,0 6,2 57 3,9 0,9
4,4 5,3 7,2 3,8 7,1 7,1 3,9 1,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Contabilidad Nacional, base 2000, precios corrientes.

b. Contabilidad Nacional, base 2000, tasas de variacion de indices de volumen.

c. Incluye la inversion realizada por los empresarios auténomos.

d. Esta inversion incluye servicios inmobiliarios, juridicos, de contabilidad, de consultorfa técnica y software, entre otros.

Pese a que el crecimiento

de la renta real de las familias
fue relativamente elevado en
2008...

... las condiciones financieras
mas estrictas, el deterioro

de la situacion patrimonial de

A pesar del progresivo deterioro de las condiciones macroecondmicas, la renta disponible en
términos reales crecio un 3,8%, impulsada, sobre todo, por el significativo efecto expansivo
de las medidas de apoyo del sector publico en las cuentas de las familias (véase grafico 5.3).
En cambio, el repunte de la remuneracion por asalariado no condujo a un incremento de la
masa salarial, dada la magnitud del proceso de destruccion de empleo. Por su parte, los pa-
gos netos por intereses continuaron detrayendo renta de las familias, aunque en menor medi-
da que el gjercicio anterior, lo que se percibid mas claramente a finales de ano, asi como en
los primeros meses de 2009, tras la fuerte reduccion de los tipos de interés de los mercados
monetarios. Por Udltimo, el considerable encarecimiento del petrdleo hasta el verano de 2008
y su impacto en los precios de consumo erosionaron el poder adquisitivo de los ingresos
corrientes de los hogares, contribuyendo, asimismo, a deteriorar su confianza. No obstante,
las perspectivas de inflacion cambiaron drasticamente a partir del mes de julio, cuando se
inicio un proceso de paulatino descenso de las tasas de variacion de los precios de consumo,
hasta alcanzarse caidas de precios en términos interanuales a partir del mes de marzo de
2009, que han permitido una cierta recuperacion del poder adquisitivo de los hogares.

Frente al mayor crecimiento de la renta en comparacion con el afio anterior, la evolucion mas
desfavorable del resto de determinantes del consumo contribuyé a explicar el brusco ajuste
del gasto de los hogares en 2008. Asi, los tipos de interés reales —aproximados de forma
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los hogares y el intenso
incremento de la tasa de paro
afectaron a la confianza de los
hogares y han deprimido el

consumo...

... dando lugar a un repunte
significativo de la tasa

de ahorro de las familias

CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 5.3

APORTACION AL CRECIMIENTO REAL CONSUMO FINAL Y RIQUEZA DE LOS HOGARES
DE LA RENTA DISPONIBLE
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CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES CUENTA DE CAPITAL DE LOS HOGARES
E INDICADOR DE CONFIANZA
GASTO EN CONSUMO FINAL (c) s TASA DE AHORRO
CONFIANZA (Escala dcha.) (d) = GAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANGIACION
(Escala dcha.)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. Remuneracién de asalariados, en téminos brutos.

b. Incluye prestaciones sociales, cotizaciones sociales e impuestos sobre renta y patrimonio.
c. Tasa de variacion de indices de volumen y variacion.

d. Serie normalizada resultante de sustraer su media y dividir por su desviacion estandar.

ex-post deflactando los tipos de interés con la variacion de los precios de consumo— se in-
crementaron, y se endurecieron las restantes condiciones de financiacion. Al mismo tiempo,
la caida de las cotizaciones bursatiles redujo, de manera sustancial, el valor de la riqueza fi-
nanciera de las familias, mientras que se produjo una revision a la baja del valor de sus activos
residenciales. Junto con estos factores, el progresivo aumento del desempleo y, en el tramo
final del afo, el agravamiento de la crisis financiera configuraron un entorno de marcado de-
terioro de la confianza de las familias, que se situd en niveles minimos histéricos. El descenso
del consumo fue, ademas, particularmente intenso si se tiene en cuenta que la poblacion si-
guid aumentando a un ritmo apreciable, de modo que el consumo per capita se contrajo en
el conjunto de 2008.

La fuerte moderacion del gasto, en un contexto de expansion de la renta disponible, dio lugar
a un repunte significativo de la tasa de ahorro de las familias, que se elevo casi 3 pp, hasta el
13%, después de varios aflos de caidas paulatinas. En este sentido, la considerable incerti-
dumbre que ha estado rodeando la toma de decisiones por parte de los hogares ha determi-
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El cambio de expectativas
sobre el valor de la vivienda
y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion
redujeron el volumen de

inversion residencial en 2008...

... dando lugar a la aparicion

de un exceso de oferta...

... que se ira absorbiendo

lentamente en el futuro préximo

Las AAPP realizaron una
aportacion positiva

al crecimiento de la demanda

nado que una parte del aumento de renta disponible inducido por las medidas presupuesta-
rias no se haya gastado, sino ahorrado.

El deterioro de las expectativas sobre los activos inmobiliarios, como consecuencia de la tra-
yectoria seguida por el precio de la vivienda, y el endurecimiento de las condiciones de finan-
ciacion que tuvo lugar a lo largo de 2008 hicieron mas intenso el ajuste de la inversion residen-
cial que ya venia observandose desde finales de 2006. Los indicadores de accesibilidad
mostraron, durante gran parte del afio, un empeoramiento sustancial de las condiciones de
acceso de los hogares al mercado inmobiliario, como consecuencia tanto de la evolucion
de los tipos de interés como de la reduccion de los plazos tipicos de las hipotecas y de la
proporcion del valor de la vivienda financiado a través del préstamo, desalentando la inversion
en activos residenciales. La inversion en vivienda experimento, asi, una brusca contraccion en
2008, con una caida en torno al 11% en el conjunto al afo, pero cercana al 20% en el cuarto
trimestre (véase grafico 5.4). La disminucion de las transacciones en este mercado ha sido
sustancial: la compraventa de viviendas usadas —que tiende a recoger mejor la situacion con-
temporanea del mercado y puede servir de indicador adelantado de la evolucion de la deman-
da de viviendas nuevas en el futuro— cayd a ritmos superiores al 40% a lo largo de 2008,
mientras que las transacciones de viviendas nuevas, que podrian estar reflejando, en parte,
decisiones de compra adoptadas en el pasado, mostraron tasas negativas menos pronun-
ciadas (-20%), pero, en cualquier caso, crecientes en el transcurso del afio.

La oferta acompafnd este intenso ajuste de la demanda con un notable descenso del nimero de
viviendas iniciadas, que disminuyeron hasta las 360.000 durante 2008, una cifra que es aproxima-
damente la mitad de las comenzadas en promedio anual durante el periodo 2004-2007. Pese a
ello, se incrementd notablemente el saldo de viviendas sin vender durante el gjercicio, como conse-
cuencia de la finalizacidn de proyectos cuya construccion comenzd en los afios anteriores de ex-
pansion. Esto ha presionado a la baja los precios de la vivienda y, ademas, ha podido inhibir la
materializacion de las decisiones de compra, a la espera de que los precios se estabilicen.

Cabe esperar que la reducida iniciacion de viviendas se prolongue en el futuro inmediato, en
tanto no comience a absorberse el inventario de inmuebles sin vender. De esta forma, la dis-
minucion de la inversién residencial que se preveé en la actual fase de ajuste sera de una inten-
sidad superior a las observadas en otros ciclos de la economia espafola (véase recuadro 1.2).
Mientras persistan los factores que han pesado negativamente sobre el gasto de las familias
en 2008, no es previsible una rapida absorcion del exceso de oferta, aunque existen algunos
elementos que contribuirian a facilitarlo con posterioridad. Asi, los indicadores de accesibili-
dad han comenzado a mejorar de modo significativo a finales de 2008, gracias a la disminu-
cion de los tipos de interés y de los precios de la vivienda. Ademas, contindan estando pre-
sentes algunos de los factores demograficos que impulsaron la creacion de nuevos hogares
durante la etapa expansiva —y que podrian consolidar la demanda potencial de vivienda en el
futuro—, como la reduccién del tamafio medio de los hogares, la llegada a la edad adulta de
las generaciones que surgieron en periodos de fuerte incremento de la natalidad y, aunque en
menor grado que en el pasado, los flujos de entrada de inmigrantes.

El descenso de la inversion residencial y el incremento de la tasa de ahorro permitieron que las
familias volvieran a disponer de capacidad de financiacion en 2008 (0,6% del PIB), tras un
periodo iniciado en 2003 en el que presentaron necesidades de financiacion crecientes.

Durante 2008, la demanda de las AAPP continué manteniendo un fuerte dinamismo, como
consecuencia de la fortaleza del consumo publico, que se incrementd un 5,3%, casi medio
punto mas que en 2007. Este repunte fue debido al aumento de las compras netas de bienes
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La inversion empresarial acusé
una desaceleracion intensa

a finales de 2008, tras haber
mostrado una mayor resistencia

en la primera parte del afio...

INVERSION EN VIVIENDA

INVERSION Y SUS PRINCIPALES DETERMINANTES

REVALORIZACION — COSTE FINANCIERO (a)
RENTA DISPONIBLE (b)
= CREACION DE HOGARES (Escala dcha.)

GRAFICO 5.4

ACTIVIDAD EN EL SECTOR RESIDENCIAL

VIVIENDAS EN CONSTRUCCION (Escala dcha.) (o)
VIVIENDAS INICIADAS

INVERSION EN VIVIENDA (b) VIVIENDAS TERMINADAS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Vivienda y Banco de Espafa.

a. La variacion del coste de uso, cambiada de signo, se aproxima por el cambio en el ritmo de
crecimiento del precio de la vivienda menos la variacion del tipo de interés de los préstamos para
adquisicion de vivienda.

b. Tasa de variacion, en términos reales.

c. Se aproxima la variacién del stock de viviendas en construccién por la diferencia entre las
viviendas iniciadas y las viviendas terminadas.

d. Estadistica de transacciones inmobiliarias del Ministerio de Vivienda. Tasas interanuales de
variacion.

y servicios, mientras que la remuneracion de asalariados prosiguid mostrando un ritmo de avan-
ce sustancial, similar al del afio precedente. Por el contrario, la inversion de las AAPP en términos
reales se mantuvo practicamente estancada en 2008, por las razones apuntadas previamente.

En 2008 la pérdida de dinamismo de la inversion empresarial fue muy pronunciada, con un cre-
cimiento medio, en términos reales, del 0,5%, tras la expansion cercana al 6% del ano anterior.
Esta mayor atonia estuvo asociada a la debilidad de la demanda —tanto nacional como exter-
na—, a unas perspectivas econdémicas crecientemente desfavorables y a un endurecimiento de
las condiciones de financiacion externa de las empresas. Por una parte, como ya se ha mencio-
nado, los criterios aplicados por las entidades para la aprobacion de nuevos créditos se fueron
haciendo mas estrictos, al tiempo que se incrementd el coste de uso del capital en términos
reales. Por otra parte, el recurso a las fuentes de financiacion interna se vio dificultado por la
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INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

INVERSION Y SUS PRINCIPALES
DETERMINANTES (a)
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GRAFICO 5.5

INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA E
INDICADORES DE CONFIANZA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion real y variaciones del coste de financiacion real de la inversion.

b. Tasas de variacion de indices de volumen.

c. Serie normalizada resultante de sustraer su media y dividir por su desviacion estandar.

d. El beneficio es antes de impuestos y, usando los datos de Cuentas Nacionales, se define como
excedente bruto de explotacion + intereses y dividendos recibidos + otras transferencias corrientes
netas — intereses pagados. Es un beneficio después de intereses y antes de impuestos.

e. Stock de capital productivo privado nominal obtenido a partir de la acumulacién de la inversion
productiva privada.

caida de las cotizaciones bursatiles y por la revision a la baja de las expectativas de crecimiento
de los beneficios. La desaceleracion de la inversion fue especialmente intensa en el dltimo trimes-
tre de 2008, con una contraccion en torno al 6% respecto al cierre de 2007, y probablemente se
agudizara en 2009, ya que en los meses transcurridos del presente afio se han mantenido los
factores que debilitaron el gasto de las empresas en el tramo final de 2008.
... que se manifestd en una La ralentizacion fue comun a todos los componentes de la inversion productiva privada, aunque
revistié particular intensidad en el caso de los bienes de equipo, que cayeron cerca de un 2%
(véanse cuadro 5.2 y gréfico 5.5). Dentro de los bienes de equipo destacd la contraccion del com-
ponente de la inversidn en transporte, con un recorte medio del 5,3% en el aflo 2008. Esta evolu-
cion se reflejo en un ligero descenso de la inversion del sector de servicios, dado que este sector

caida del gasto en bienes
de equipo, en particular en

medios de transporte
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El elevado endeudamiento
empresarial y la disminucién de
la rentabilidad de las empresas

desanimaron la inversion

DEMANDA EXTERIOR Y PRINCIPALES DETERMINANTES GRAFICO 5.6

CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EXTERIOR NETA
AL CRECIMIENTO DEL PIB
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales de variacion real.

b. Deflactor de las exportaciones espanolas en relacion con los precios de exportacion del resto
del mundo, corregidos por el tipo de cambio.

c. Los valores positivos indican una pérdida de competitividad de las exportaciones, importaciones
y sector turistico espafiol, respectivamente; y los negativos, una ganancia.

d. Media del PIB de los paises de procedencia del turismo espafiol, ponderados segun la
importancia relativa del nimero de visitantes.

e. Tipo de cambio efectivo real, medido con precios de consumo, frente a los paises desarrollados.
f. Inversa del indice de precios industriales en relacion con el deflactor de las importaciones
espanolas.

realiza el 90% del gasto en bienes de transporte. Asimismo, el componente de la inversion en
maquinaria apenas aumento (1%), en linea con la contraccion de las ramas industriales, que llevan
a cabo el 40% de la demanda de este segmento de la inversion en equipo. Por ultimo, la inversion
privada en construccion no residencial —que siguié una trayectoria de desaceleracion mas mo-
derada— se sustenté en un cierto dinamismo en los proyectos de inversion en infragstructuras de
determinadas empresas publicas, mientras que la edificacion no residencial registrd una caida
significativa, segun se desprende de la evolucion de los visados de este tipo de proyectos.

La estabilizaciéon en un nivel elevado de la ratio de deuda empresarial con respecto a los re-
cursos generados y el aumento de la carga financiera (véase grafico 6.9) desanimaron la
puesta en marcha de nuevos proyectos de inversidn. Estos planes se vieron entorpecidos
también por el descenso de la rentabilidad de las empresas, que se observd tanto en la ratio
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La caida de la inversion
empresarial y el aumento del
ahorro permitieron recortar
las necesidades de financiacién

de las sociedades

3.2 LA DEMANDA EXTERIOR

En 2008 la aportacién de la
demanda externa al crecimiento
fue positiva, por primera vez
desde finales de la década

de los noventa

A pesar de que las
exportaciones de bienes

se desaceleraron al final de
2008, la cuota de participacion
en los mercados mundiales se
estabilizé en el conjunto

del afio

La ralentizacién de las
exportaciones afecto a la

mayoria de los productos

de los beneficios en relacion con el capital productivo (definida a partir de variables de Conta-
bilidad Nacional) —que mantuvo en 2008 la trayectoria descendente que venia registrando
desde 2004 — como en los resultados empresariales que proporciona la Central de Balances,
que mostraron una caida significativa.

El incremento del excedente bruto y, sobre todo, el fuerte descenso en los pagos por el Im-
puesto sobre Sociedades, tras su reforma, condujeron a un aumento del ahorro empresarial
en 2008. Este hecho, junto con la disminucion de la ratio de inversion empresarial, dio lugar a un
notable recorte de las necesidades de financiacion del sector, hasta el 7,5% del PIB, tras ha-
ber alcanzado un maximo del 11,1% en 2007.

Por primera vez desde 1997, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del
PIB en 2008 fue positiva (de un 1 pp, frente a una aportacion negativa de 0,8 pp el afio an-
terior). Este resultado se explica por la notable ralentizacion de las importaciones de bienes y
servicios en términos reales, que descendieron un 2,5% (frente a un crecimiento del 6,2% en
2007), ya que las exportaciones moderaron su ritmo de avance a lo largo de 2008, aumentan-
do un 0,7%, frente al 4,9% del afio precedente.

Las exportaciones de bienes en términos reales mostraron un relativo dinamismo en los tres
primeros trimestres de 2008, pero registraron un descenso notable al cierre del ano, que se ha
prolongado durante los primeros meses de 2009. El progresivo debilitamiento de la actividad
econdmica mundial a lo largo del gjercicio —y su subito desplome en los ultimos meses del
ano— afectd a las ventas de productos espanoles en el exterior, que en el conjunto del afo cre-
cieron tan solo un 0,9%, frente al aumento del 4,3% observado el gjercicio anterior. La globaliza-
cion de la actividad y de las relaciones comerciales y, en particular, la fragmentacion de los pro-
cesos de produccion estan amplificando el papel que desempefa el canal comercial en la
propagacion de la actual crisis financiera y econdémica, como se analiza en el recuadro 3.2.

Con todo, en el conjunto de 2008 la cuota de exportacion de Espafa en el mundo, en térmi-
nos reales, se mantuvo estable por tercer afio consecutivo, ya que la ganancia de participa-
cion de las exportaciones espanolas en la zona del euro compenso la pérdida registrada en el
resto del mundo (véase grafico 5.7). El moderado crecimiento de los precios de exportacion
podria ser indicativo de que las empresas exportadoras, sometidas a la presion de los costes
internos, hubieron de reducir nuevamente sus margenes, en un entorno crecientemente com-
petitivo, como via para conservar una cierta presencia en los mercados exteriores.

El desglose de las exportaciones reales por productos muestra que la desaceleracion de
las ventas al exterior fue generalizada, aunque mas intensa en el caso de las exportaciones
de bienes de consumo duradero, que acusaron la atonia de las ventas de productos que
se dirigen a los paises desarrollados, como los automoviles, y de bienes de equipo, condi-
cionadas por la desfavorable evolucién de las exportaciones de material de transporte. Las
exportaciones de productos intermedios industriales, impulsadas el afio anterior por la
demanda de las economias emergentes, se ralentizaron sustancialmente en el segundo
tramo de 2008, en consonancia con el comportamiento de la actividad industrial a nivel
internacional. Por Ultimo, los bienes energéticos mostraron un comportamiento algo mas
favorable, si bien representan una proporcion reducida del total, al igual que los productos
de intensidad tecnoldgica alta (en particular, las aeronaves y los productos farmacéuticos).
Estos ultimos, junto con el textil, contribuyeron a impulsar las ventas de bienes de consu-
mo no duradero.
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Las exportaciones de servicios
se desaceleraron, aunque

el componente de servicios

no turisticos mantuvo tasas

de crecimiento positivas

Los ingresos por turismo

se contrajeron sensiblemente,
en un contexto de
incertidumbre econdmica

y de fortaleza del euro

Las importaciones retrocedieron
en 2008 por primera vez desde
1993, intensificando su caida

a lo largo del afo...

CUOTAS DE EXPORTACION Y PENETRACION DE IMPORTACIONES GRAFICO 5.7
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y
Ministerio de Economia y Hacienda.

Las exportaciones de servicios distintas del turismo aumentaron un 4,6% en términos reales,
aunque esta tasa es inferior a la experimentada en los dos afos anteriores. Al igual que las
ventas de bienes, la desaceleracion se concentrd en la segunda parte del afo, pero fue mu-
cho menos intensa. La internacionalizacion de los servicios se esta viendo impulsada en los
dltimos afios por el progreso técnico, que amplia sus posibilidades de comercializacion, y por
la capacidad que estan mostrando las grandes empresas espanolas para competir en algu-
nos sectores. Segun la informacion que proporciona la Balanza de Pagos, en 2008 destaco el
crecimiento de los servicios de construccion, de comunicaciones, de royalties y de los servi-
cios prestados a las empresas.

Los ingresos por turismo descendieron en el conjunto de 2008, pero de forma particular-
mente acusada tras la agudizacion de la crisis financiera internacional, a partir de septiem-
bre. Este movimiento, que fue generalizado a nivel mundial, se vio potenciado en el caso de
la economia espafiola por el impacto negativo que tuvo la apreciacion del euro frente al délar
y la libra esterlina sobre la competitividad-precio en relacion con otros destinos turisticos,
localizados en el Mediterraneo oriental. Todo ello, unido al descenso de la actividad en los
paises de la UE, que es el lugar de procedencia de la mayor parte de turistas cuyo destino
es Espana, determind un descenso en el nimero de viajeros en 2008 del 2,6%, frente al
aumento del 2% que mostraron los movimientos de turistas a nivel internacional. Con todo,
se aprecian indicios de una mayor diversificacion geografica del turismo que llega a nuestro
pais y de una relativa estabilizacion de los segmentos mas diferenciados de la oferta turistica
(como el turismo urbano), que atraen, ademas, una demanda extranjera con mayor capaci-
dad de gasto. A corto plazo, no cabe esperar que el nimero de turistas recupere las tasas de
crecimiento del pasado, aunque la sustitucion por parte de los espafnoles de destinos turis-
ticos en el extranjero por otros nacionales podria ayudar a mitigar esta perspectiva negativa
para el sector.

A diferencia de las exportaciones, las importaciones de bienes ralentizaron su ritmo de avance
progresivamente a lo largo del afio, aunque, al igual que las primeras, acentuaron su caida de
forma significativa en el Ultimo trimestre del afo y mantuvieron esta tendencia en la parte
transcurrida de 2009. En el conjunto de 2008, las compras al exterior se redujeron un 2,7%,
en términos reales, el primer descenso en 15 afos, frente a un crecimiento del 4,8% el afio
anterior. Esta caida esta asociada con la pérdida de dinamismo de la actividad industrial y de
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... lo que permiti¢ que la
penetracion de importaciones

en la demanda final disminuyera

Los pagos por turismo
registraron en 2008 el primer

descenso desde el afio 1993

4 La actividad

La fuerte desaceleracion

de la actividad condujo a que

la brecha de produccioén, aunque
todavia positiva, se recortara

sustancialmente en 2008

El menor vigor de la actividad
fue generalizado por ramas,
con una contraccion intensa

de la construccion...

la demanda final, cuya dependencia de productos importados es muy elevada, en especial
de consumos intermedios requeridos por la industria y de bienes de equipo y de consumo con
elevado contenido tecnoldgico.

El descenso de las importaciones fue especialmente pronunciado en bienes de equipo, tanto
en maquinaria como, sobre todo, en material de transporte, en bienes de consumo duradero,
destacando los automoviles, y, dentro de los bienes intermedios industriales, en minerales y
en productos destinados a la fabricacion de material de transporte. Por areas geograficas, la
caida de las importaciones, en términos reales, se concentrd en las compras de bienes proce-
dentes de la UE, que disminuyeron un 7,4%, mientras que las compras a los paises extraco-
munitarios aumentaron un 3,8%, aunque cayeron en el Ultimo trimestre de 2008. En linea con
lo ocurrido a nivel mundial, donde el descenso del comercio esta siendo mas intenso que la
ralentizacion de la actividad, las compras al exterior han disminuido en Espafia mas de lo que
cabria esperar a la luz de la evolucién de la demanda final. De esta forma, en 2008 se interrum-
pid la trayectoria observada en afios anteriores de aumento continuado de la penetracion de
importaciones en la demanda final.

Las importaciones de servicios, tras varios anos de crecimiento apreciable, también descen-
dieron en 2008. En el caso de los pagos por turismo, la caida fue del 4,5% en el conjunto del
afio y, como en otras variables, se intensificd en los Ultimos trimestres del afo. La elevada
incertidumbre que rodea la situacion econdémica y la evolucion de los determinantes funda-
mentales del gasto turistico explican la evolucion de este componente del gasto de los hoga-
res, que presenta una elevada elasticidad-renta. Por su parte, la disminucion de las importa-
ciones de otros servicios, que también se acentud en los meses finales de 2008, estuvo
condicionada por el comportamiento de los pagos por royalties, seguros, y servicios informa-
ticos y de comunicaciones.

El proceso de desaceleracion de la actividad econdmica que se habia iniciado en el gjercicio
anterior se acentud de forma severa en el transcurso de 2008, cobrando mayor intensidad a
partir del ultimo trimestre. En el conjunto del afo, el crecimiento del PIB (1,2%) fue inferior al
del producto potencial, aunque este también redujo su ritmo de avance, con lo que la brecha
de produccién que se habia venido acumulando durante la fase expansiva comenzo a cerrar-
se en 2008 (véase grafico 5.8).

La desaceleracion de la economia de mercado fue notablemente mas intensa que la del PIB,
hasta crecer a un ritmo del 0,7%, tasa inferior en 3,2 pp a la observada en 2007. Por ramas
de actividad, solo la industria energética acrecentd su dinamismo en comparacion con el afio
anterior, mientras que el resto aminord su ritmo de crecimiento. Asi, el valor afadido de las
ramas agraria y pesquera se redujo sustancialmente en 2008, hasta situar su tasa media en el
-0,6%, 3,6 pp por debajo de la observada en 2007.

La caida de la produccion fue especialmente intensa en el sector de la construccion (-3,3%),
con un perfil de fuerte desaceleracion a lo largo del gjercicio, al pasar de una tasa positiva del
1,5% interanual en el primer trimestre a un retroceso del 8% en el cuarto. Como ya se comen-
t6 en el apartado dedicado a la demanda nacional, esta evolucion tan desfavorable se debid
principalmente al componente de vivienda, mientras que el resto de la edificacion y la obra
civil mostraron un comportamiento menos adverso. La intensa caida de la demanda de vivien-
da, la acumulacion de un saldo elevado de inmuebles sin vender y el endurecimiento del ac-
ceso a la financiacion frenaron significativamente la puesta en marcha de nuevos proyectos de
inversion residencial. Ademas, el empeoramiento de las expectativas sobre los precios de la
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... y algo mas moderada

en las ramas industriales...
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. La brecha de produccion se define como la diferencia porcentual del PIB observado con
respecto al potencial. Para la obtencion de la brecha de produccion se ha calculado la NAIRU (tasa
de paro estructural) a partir de la estimacion de una curva de Phillips (véase el articulo del Boletin
Econdmico del Banco de Espania, de enero de 2007, «Estimaciones del crecimiento potencial de la
economia espariola», de M. Izquierdo y J. Jarefio).

b. Intervalo de confianza al 95% considerando Unicamente la incertidumbre existente en la
estimacion del componente estructural de la tasa de paro.

vivienda redujo los incentivos de los constructores a ampliar su produccion, al descender
la rentabilidad esperada de la nueva oferta residencial. La edificacion no residencial también
fue ralentizandose en el transcurso del afio, a medida que las empresas fueron revisando a la
baja sus planes de inversidon a medio plazo por la crisis econémica internacional, el deterioro
de las perspectivas econdmicas y el endurecimiento de las condiciones de financiacion.

Pese al comportamiento positivo de la actividad energética, el VAB de la industria y de la
energia experimentd una progresiva pérdida de vigor en el curso de 2008, contrayéndose un
2% en tasa anual. Ello se debio a la caida en la demanda de bienes intermedios por parte de la
rama de construccion, a la que se sumaron, a medida que avanzaba el ano, los efectos de
la menor adquisicion de bienes de consumo por parte de las familias y de bienes de equipo
por parte de las empresas. Finalmente, el desplome del comercio internacional en el ultimo
trimestre del afio deprimidé la produccidn de bienes exportados. De esta forma, los retrocesos
de la actividad industrial fueron haciéndose mas acusados a medida que avanzaba el afo,
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... mientras que los servicios

de mercado mostraron una
tasa de expansion positiva,
aungue también una trayectoria
de acusada desaceleracion

a lo largo del afio

5 El mercado de trabajo

El empleo disminuyé en 2008,
tras un largo periodo de intensa

creacion de empleo

Por ramas de actividad,
el deterioro fue generalizado,
aunqgue especialmente intenso

en la construccion

desde una tasa interanual casi nula en el primer trimestre del afio hasta el —4,7% del cuarto.
Si se atiende al contenido tecnoldgico de los productos, la produccion de las actividades que
incorporan un menor contenido tecnolégico, especialmente las de tecnologia media-baja,
fueron las que presentaron un mayor retroceso, mientras que las industrias mas avanzadas
mejoraron sus registros en comparacion con 2007. Finalmente, el valor afiadido de las ramas
energéticas crecid en torno a un 2%, impulsado, principalmente, por el mayor dinamismo del
sector de distribucion de gas, mientras que la debilidad de la demanda de energia eléctrica se
tradujo en una modesta expansion de su produccion, que apenas crecio un 1%.

La actividad en el conjunto de ramas del sector servicios registrd una acusada ralentizacion en
2008 (con un crecimiento medio del 3,1%), impulsada por el progresivo debilitamiento de las
ramas de mercado, cuyo VAB se desacelerd hasta el 2,6% en el conjunto del afio (0,7% en el
cuarto trimestre), tras haber anotado registros superiores al 4% en los tres afios precedentes.
El comportamiento menos expansivo fue generalizado, desde el prisma tanto de la oferta de
servicios que se dirige a satisfacer el consumo interior como de la produccion de servicios
para la exportacion, aunque revistid mayor intensidad en los servicios relacionados con la
automocion y con el turismo, asi como con los destinados a empresas.

Tras catorce afios consecutivos de creacion de empleo, a una tasa media anual superior al
3%, en 2008 el numero de ocupados se redujo en un 0,6%, si bien el deterioro del mercado
laboral fue muy superior en la segunda parte del ano, observandose un descenso interanual
del 3,1% en el Ultimo trimestre (véase grafico 5.9). Las ramas de economia de mercado mos-
traron un comportamiento mas negativo, con un descenso de la ocupacion del 1,2% en el
promedio del afo.

El ajuste del empleo fue muy superior al observado en la actividad econémica, a lo que contri-
buyd, entre otros factores analizados en el capitulo 2 de este Informe, la evolucion de los sa-
larios, que repuntaron con intensidad, tanto en términos nominales como reales. El crecimien-
to de la productividad aparente del trabajo se elevé hasta el 1,8%, aunque, segun se observa
en el panel inferior derecho del grafico 5.9, en el que se ofrece una estimacion de su descom-
posicion, ese incremento fue consecuencia de la intensa caida del empleo, que elevo la ratio
capital/trabajo, sin que se observaran ganancias en la evolucion estimada de la productividad
total de los factores.

El ajuste del empleo fue especialmente intenso en la construccién, donde se observé una
caida en la ocupacion de algo mas del 10% en el conjunto de 2008, con tasas negativas de
variacion desde el primer trimestre del afio y un descenso superior al 20% en los tres ultimos
meses del ejercicio. En las ramas industriales, a pesar de la recuperacidn que se observé en
la primera parte del afio, el empleo disminuyd un 1,2%, mostrando una fuerte destruccion de
empleo en el dltimo trimestre. Por su parte, en los servicios de mercado, el avance del em-
pleo fue del 1,9%, menos de la mitad que el registrado en 2007 y con un crecimiento proxi-
mo a cero a finales de afio. Finalmente, en la agricultura se volvieron a destruir puestos de
trabajo, como en los Ultimos cinco afos, a una tasa superior a la observada en 2007. Los
servicios de no mercado, sin embargo, compensaron parte de la evolucion negativa del res-
to de ramas, con un crecimiento del 2%, estable a lo largo del aho y muy similar al del afno
anterior.

La productividad registrd crecimientos muy elevados en la construccion (8,3%), que explican
la mayor parte del repunte observado en esa variable en el total de la economia, tras un largo
periodo de descensos, y tasas modestas en los servicios e incluso negativas en la industria,
con unas fuertes caidas en la primera parte del ano.

BANCO DE EsPARA 154 INFORME ANUAL, 2008 5. LA ECONOMIA ESPARIOLA



La caida del empleo condujo
a una reduccion de la ratio
de temporalidad
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. CNTR. Series desestacionalizadas. Empleo equivalente a tiempo completo.
b. Las series de la EPA estan enlazadas en funcion de la muestra testiao del primer trimestre de 2005.

En términos de la composicion del empleo, segun la duracion del contrato, la destruccion de
puestos de trabajo se concentrd en los asalariados con contrato temporal, que disminuyeron
un 8% en el ano, con un descenso superior al 12% en el ultimo trimestre. Los asalariados
con contrato indefinido, por su parte, mantuvieron un crecimiento del 3%, aunque con un
perfil de marcada desaceleracion, hasta alcanzar un incremento practicamente nulo a finales
de ano. Esta evolucion situd la ratio de temporalidad en el 29,3%, mas de 2 pp por debajo de
su nivel en 2007. Cabe relacionar esta reduccion, principalmente, con el comportamiento
ciclico del empleo temporal, que ha protagonizado la mayor parte del ajuste. Asi, por ejem-
plo, los flujos de la EPA indican que el 14,5% de los asalariados con contrato temporal en el
tercer trimestre del afo se encontraba en desempleo un trimestre después, mientras que
esta cifra es del 2% entre los asalariados indefinidos. Asimismo, la destrucciéon de puestos
de trabajo en el sector de la construccion, donde la temporalidad es muy elevada y un
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A pesar del deterioro del
mercado de trabajo, el ritmo
de avance de la poblacién

activa se aceleré en 2008

La intensidad del ajuste del
empleo frente al dinamismo
de la poblacién

activa desemboco

en un vertiginoso aumento

del desempleo

Los salarios repuntaron

en 2008, tanto en términos
nominales como reales,
mostrando una escasa
sensibilidad a las peores

condiciones ciclicas

tercio de los trabajadores temporales perdieron su empleo en el afo, contribuyd también al
descenso observado en la temporalidad. Por nacionalidad, la contratacién de extranjeros
mantuvo un crecimiento positivo en el aflo, aunque muy inferior al de 2007, si bien mostro
una acusada desaceleracion a lo largo del gjercicio, hasta alcanzar un crecimiento nulo en el
dltimo trimestre.

Por lo que respecta a la oferta de trabajo, la poblaciéon activa mantuvo en 2008 un dina-
mismo algo superior al del ejercicio anterior, con un crecimiento del 3%, a pesar de que
el avance de la poblacion se ralentizo, hasta mostrar un incremento del 1,4%, cuatro
décimas menos que en 2007. Este menor crecimiento fue consecuencia de la modera-
cion en las entradas netas de inmigrantes, que, aunque todavia elevadas (unas 450.000
personas mayores de 16 anos), mostraron cierta reaccion al deterioro de la actividad. Por
tanto, el repunte de la poblacién activa vino explicado por un mayor incremento de la tasa
de participacion, que se situd en el 59,8%, nueve décimas por encima de su nivel el afio
anterior, y en linea con los incrementos observados en los anos de mayor creacion de
empleo. Detras de este comportamiento se encuentra, principalmente, el avance registra-
do entre las mujeres de nacionalidad espafola, que incrementaron su tasa de actividad
en 1,4 pp (0,9 pp en 2007), como respuesta, en parte, al aumento del desempleo de otros
colectivos (de hecho, se observd un aumento de la tasa de participacion de las mujeres
cuyo conyuge esta desempleado). Por su parte, la tasa de participacion entre los extran-
jeros recuperod el dinamismo de afos anteriores, tras el descenso observado en 2007,
con un repunte cercano a 1 pp, motivado, sobre todo, por el comportamiento de las mu-
jeres.

El desempleo aumenté en mas de 1,2 millones de personas (66,4%) a lo largo de 2008,
hasta finalizar el ano superando los 3,2 millones de desempleados y una tasa de paro del
18,9%, tras el minimo historico del 8% alcanzado en 2007. El aumento del desempleo fue
especialmente intenso entre los trabajadores mas jévenes y en los de menor nivel de cualifica-
cion, asi como entre el colectivo de nacionalidad extranjera, cuya tasa de desempleo se
elevo en torno a 5 pp, hasta el 17,5%. El incremento de la tasa de paro siguid siendo muy
pronunciado en el primer trimestre de 2009, cuando alcanzé el 17,4%, y el numero de des-
empleados excedié de cuatro millones. Las estimaciones disponibles sobre el componente
estructural del desempleo apuntan hacia un aumento de la NAIRU en 2008, mas moderado
que el registrado por la tasa de paro. De cara a 2009, no se puede descartar un aumento
mas intenso del desempleo estructural asociado a un incremento significativo del desempleo
de larga duracion.

En cuanto a la evolucion salarial, en 2008 los incrementos pactados en la negociacion colec-
tiva se situaron en un 3,6%, medio punto porcentual por encima del incremento acordado
para 2007, a pesar del progresivo deterioro del mercado laboral a lo largo del afio (véase gra-
fico 5.10). Sin embargo, las tarifas salariales reflejaron, primordialmente, el peor comporta-
miento de la inflacion en la primera mitad del gjercicio, sin que se observara una inflexion a la
baja en los convenios de nueva firma en los Ultimos meses del afio, cuando la inflacion empe-
z6 amoderarse y el deterioro del mercado de trabajo era ya muy acusado. Adicionalmente, la
desviacion de la inflacion a finales de 2007 con respecto a la referencia del 2% (2,2 pp) activo
las clausulas de salvaguarda contra la inflacion, lo que incrementd las presiones salariales, con
un impacto de 1,1 pp sobre los salarios pagados en 2008.

Las estimaciones de la remuneracion por asalariado de la CNTR reflejaron esta evolucion
de la negociacion colectiva, con un repunte del coste salarial hasta el 4,8% en la econo-
mia de mercado, lo que supone el mayor incremento desde principios de la década de los
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6 Los precios
y los costes

La inflacién mostré un fuerte
recorte a partir de mediados
de 2008, que se ha
intensificado en los meses
transcurridos de 2009, en los
que ha llegado a presentar

tasas interanuales negativas

DETERMINANTES DE LOS SALARIOS GRAFICO 5.10
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b. Economia de mercado.
. Tasa interanual de diciembre.

afios noventa. Esta evolucion de los costes salariales implica una deriva salarial® practica-
mente nula en 2008, tras los registros negativos de afios anteriores, que cabe relacionar
con la desaparicion de los efectos composicion que explicaron la deriva negativa en los
anos previos. En términos reales, los costes laborales soportados por las empresas, utili-
zando como indice de precios el deflactor del PIB de la economia de mercado, repuntaron
con intensidad en 2008, como se muestra en el grafico 5.10, cerrando la brecha que se
venia observando en afos anteriores respecto al comportamiento de la productividad del
trabajo.

El indice de precios de consumo (IPC) mostrd una evolucion muy diferenciada a lo largo de
2008. En la primera mitad del afio, la inflacion registrd un acusado incremento, prolongando
la senda observada desde el verano de 2007, hasta situarse en el 5,3% en julio. Posterior-
mente, se produjo un descenso todavia mas pronunciado, de forma que el afio se cerré con
un incremento del 1,4%. Esta tendencia ha continuado en los meses transcurridos de 2009,
situandose el crecimiento interanual en el =0,1% en marzo, que es la menor tasa desde 1952.
En esta caida de la inflacion han sido relevantes tanto el abaratamiento de las materias primas
energéticas y alimenticias, en un contexto econdmico mundial de gran debilidad, como la
caida del gasto nacional, en especial de los hogares. Esto ha obligado a las empresas a
ajustar la fijacion de precios, mediante la contraccion de margenes o la busqueda de ganan-
cias de productividad que compensaran el impacto de los costes laborales. Ademas, esas
perturbaciones incidieron con mayor intensidad en Espafna que en la UEM, de modo que el
diferencial de inflacion —medido con el indice armonizado de precios de consumo (IAPC)—,
que habia permanecido por término medio en torno a 1 pp desde 1999, se redujo notable-
mente a partir del ultimo trimestre, registrando desde diciembre valores negativos creciente-
mente elevados, hasta situarse en —0,7 pp en marzo de 2009, lo que constituye el nivel mas
reducido desde el inicio de la Unién Monetaria.

2. Definida como la diferencia entre el incremento de las tarifas salariales acordadas en la negociacion colectiva, inclu-
yendo el efecto de las clausulas de salvaguarda frente a la inflacion, y el incremento de la remuneracion por asalariado
de la CNTR.
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La trayectoria de la inflacién
en 2008 reflejo las fluctuaciones

del precio del petrdleo...

... la evolucion de los precios
de los alimentos...

...y el impacto de la recesion

PRECIOS DE CONSUMO Y DEFLACTORES (a) GRAFICO 5.11

PRECIOS DE CONSUMO DEFLACTORES DEL PIB Y DE LA DEMANDA FINAL

IPC
s NUCLEO INFLACIONISTA

DEFLACTOR DEL PIB
DEFLACTOR DE LA DEMANDA FINAL

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de crecimiento interanuales.
b. Indice general sin alimentos ni energia

En el conjunto del ano 2008, la inflacion medida por el IPC aumentd 1,3 pp respecto al aho
anterior, hasta el 4,1%. Como se comentd antes, esa cifra es el resultado de dos periodos
muy diferenciados. Durante la primera mitad de 2008, el precio del crudo en los mercados
internacionales se encarecio sustancialmente, hasta alcanzar valores proximos a 150 dolares
por barril de Brent en julio —el maximo histdrico en términos nominales—, si bien se abarato
a partir de entonces, hasta precios algo superiores a los 40 ddlares por barril en diciembre,
con un cierto repunte en los meses transcurridos de 2009. El comportamiento del tipo de
cambio del euro frente al dodlar, que se aprecié cuando el petroleo se encarecia y se deprecio
en la fase de abaratamiento, ha amortiguado algo estas oscilaciones del precio del crudo
cuando se miden en euros. La mayor importancia relativa de los gastos en productos deriva-
dos del petrdleo en el conjunto del gasto de los hogares espanoles respecto de los de la UEM,
asi como la menor carga de los impuestos especificos que gravan estos productos, explican
que las variaciones del precio de crudo tengan un mayor efecto sobre los precios espanoles que
sobre los de la zona del euro. A este hecho es atribuible una parte de la disminucion ya co-
mentada del diferencial de inflacién con la UEM. Por su parte, la traslacion de los cambios en
los precios del petrdleo hacia los de los productos no energéticos fue moderada —en linea
con las estimaciones economeétricas disponibles—, si bien, al contribuir a mantener tasas de
inflaciéon elevadas durante la primera parte de 2008, el encarecimiento de los productos ener-
géticos explica parte del repunte de los salarios negociados en dicho afo.

La senda de la inflacion refleja igualmente la de los precios de los productos alimenticios. El en-
carecimiento de estos en los mercados internacionales durante 2007 fue un factor de estimulo
para el incremento de las siembras en el conjunto mundial, que se vio acompanado de condicio-
nes climaticas generalmente favorables, permitiendo una expansion de la produccion global y un
incremento de los niveles de existencias. En este contexto, los precios de las materias primas
alimenticias en los mercados internacionales se han abaratado sustancialmente, especialmente
desde mediados de 2008, contribuyendo a moderar los ritmos de variacion de los precios ali-
menticios de consumo tanto en Espana como, en menor medida, en la zona del euro.

En el promedio de 2008, los precios de los servicios aumentaron un 3,9%, tasa muy similar a
la observada en los afios anteriores de la presente década. Sin embargo, la ralentizacion de
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El deflactor del PIB
se desacelerd en 2008,
especialmente en la parte final

del afio

Los costes labores unitarios
repuntaron, en un contexto
de elevados incrementos

salariales...

... lo que dio lugar a una
pérdida de competitividad-
precio en el conjunto de 2008,
aunque revirtié parciaimente

en el segundo semestre

7 Las necesidades

de financiacioén de la
nacién y la cuenta

de capital de los sectores
institucionales

La necesidad de financiacion
de la nacion se redujo por

primera vez desde el afio 2002

este componente entre el tramo final del pasado afno y los meses transcurridos de 2009 apun-
ta a un ajuste de los precios y margenes a la caida del gasto de los hogares. De este modo,
en marzo de 2009 los precios de los servicios habian moderado su ritmo de avance hasta el
2,7%, reduciéndose su diferencial de crecimiento con la UEM. Por su parte, los precios de los
bienes industriales no energéticos recortaron su tasa de variacion en el promedio del pasado
ejercicio, hasta situarse en el 0,3%, cuatro décimas por debajo de la cifra de 2007. En 2009,
estos precios se han ralentizado de forma todavia mas acusada, alcanzando en marzo el
-0,6%, tasa sustancialmente inferior a la correspondiente al conjunto de paises de la zona del
euro. Este intenso ajuste parece responder a la contraccion de la demanda, asi como, posi-
blemente, a las fuertes presiones competitivas en algunos mercados —como los de prendas
de vestir y calzado—, debido al peso creciente de los nuevos paises productores.

El deflactor del PIB aumentd un 3% en 2008, dos décimas por debajo de la tasa del afo an-
terior. La ralentizacion se concentrd en la parte final del ejercicio, de modo que en el cuarto
trimestre el ritmo de variacion se situd en el 2,5%. Por componentes de la demanda, la des-
aceleracion fue generalizada en el dltimo tramo del afio, observandose una mayor heteroge-
neidad al comienzo del mismo. En concreto, las tensiones inflacionistas de los mercados de
materias primas en los primeros trimestres se apreciaron con intensidad en los deflactores
de importacion y de consumo. El deflactor de las exportaciones repuntd también en la prime-
ra parte de 2008. Por el contrario, la desaceleracion del deflactor de la formacién bruta de
capital fue continuada a lo largo del aho, debido, sobre todo, al componente de inversion re-
sidencial, que reflejo la trayectoria del precio de la vivienda.

Pese al intenso deterioro de las condiciones econdmicas, el repunte de la remuneracion
por asalariado superd el aumento de la productividad aparente del trabajo, lo que condujo
a una aceleracion de los costes laborales por unidad de valor afadido en la economia de
mercado.

Los distintos indices de competitividad-precio frente a los principales paises desarrollados
continuaron deteriorandose en el conjunto del afo, aunque la depreciacion del euro y la
correccion generalizada de los diferenciales de precios condujeron a una cierta mejora a par-
tir del segundo semestre. Frente a la zona del euro, los indicadores de competitividad-precio
mostraron, en general, una evolucion similar a la del ano anterior, salvo en el caso de los ba-
sados en los costes laborales unitarios en las manufacturas, que mostraron un mayor empeo-
ramiento, y en los precios de exportacion, que experimentaron una clara mejoria. En cambio,
fuera del area del euro, las pérdidas de competitividad-precio fueron superiores a las observa-
das en 2007, ya que el estrechamiento de los diferenciales de precios y costes, que en algu-
nos casos llegd a hacerse negativo, se vio mas que compensado por la apreciacion que re-
gistro el euro en el conjunto del afo (véase grafico 5.12).

A medida que la economia espafola se iba ralentizando, las necesidades de financiacion ex-
terior se fueron moderando, registrando tasas de variacion interanuales negativas en la segun-
da parte de 2008 y en los meses transcurridos de 2009. La tendencia a la reduccion del défi-
cit exterior se ha visto reforzada en los Ultimos meses tanto por la severidad de la contraccion
de la demanda nacional, que deprime las compras en el exterior, como por el abaratamiento de
la energia, que esta permitiendo recortar el déficit energético sustancialmente.

En el conjunto del afio, la necesidad de financiacion de la nacion se redujo hasta el 9,1%
del PIB, seis décimas menos que el afio anterior, interrumpiéndose asi una persistente
tendencia alcista. Como se comentd antes, la correccion fue mas sustancial en los Ulti-
mos trimestres: asi, en el cuarto trimestre la necesidad de financiacién fue 2 pp del PIB

BANCO DE ESPARA 1 59 INFORME ANUAL, 2008 5. LA ECONOMIA ESPANOLA



El superavit turfstico continué

disminuyendo en 2008

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA (a)

TIPOS DE CAMBIO

TCEN DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES
DESARROLLADOS
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GRAFICO 5.12
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un aumento del indice representa una pérdida de competitividad, y viceversa.

—inferior a la de un afo antes—, y el déficit comercial, mas de 3 pp mas bajo que el del
cuarto trimestre de 2007. Volviendo al total anual, la mejoria del saldo exterior refleja la
disminucidn del déficit por cuenta corriente, hasta el 9,5% del PIB, ya que el superavit por
operaciones de capital se mantuvo estable en torno al 0,5% del PIB (véase grafico 5.13).
En el conjunto del afio, la reduccién del déficit comercial (de 0,8 pp, hasta situarse en el
7,7% del PIB) permiti6 compensar el deterioro del saldo de rentas de inversién y, en me-
nor medida, del de transferencias corrientes. Por areas geograficas, la correccién se con-
centré en el comercio con la UE, ya que el déficit con los paises extracomunitarios conti-
nud ampliandose, al reflejar, principalmente, el impacto del repunte medio anual en el
precio de las materias primas.

Al igual que en el afio anterior, en 2008 el superavit turistico continué reduciendo su peso en
el PIB, pero en esta ocasidon con un descenso tanto de los pagos como de los ingresos por
turismo, que se ha precipitado en el Ultimo trimestre del afio. En cuanto a los servicios no tu-
risticos, si bien continuaron registrando tasas de crecimiento positivas en el conjunto de 2008,
también mostraron una notable desaceleracion a lo largo del gjercicio, especialmente intensa
en el caso de las importaciones, lo que propicié que su déficit se redujera casi tres décimas,
hasta situarse en el 0,9% del PIB.
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El déficit de rentas siguid
ampliandose...

... asi como el déficit

de transferencias corrientes,
debido al deterioro del saldo
con la UE, lo que contrasta con
la relativa estabilizacion

del superavit de las

operaciones de capital

CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO GRAFICO 5.13

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DEFICIT COMERCIAL: COMPONENTES ENERGETICO
DE FINANCIACION DE LA NACION Y NO ENERGETICO
s BIENES Y SERVICIOS s DEFICIT ENERGETICO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafa.

La crisis financiera internacional ha endurecido el acceso a la financiacion internacional, espe-
cialmente en los mercados de capitales. Como consecuencia de ello, los tipos de interés de
los fondos captados en el exterior por parte de las entidades de crédito se elevaron vy, ade-
mas, se produjo un desplazamiento desde emisiones a largo plazo hacia instrumentos de
corto plazo, entre los que destaca el aumento del recurso al Eurosistema. En esas condicio-
nes, aunque el endeudamiento exterior de la economia espafola se estabilizé en los elevados
niveles del afio anterior (en torno al 80% del PIB), el déficit de rentas de inversion elevd su
peso en el PIB dos décimas, hasta el 2,9% del PIB. Este aumento refleja la ampliacion del
saldo negativo asociado a las rentas generadas por las inversiones de cartera y de otra inver-
sidn, que la ampliacion del superavit de rentas generadas por las inversiones directas no pudo
compensar.

Las transferencias corrientes netas se saldaron en 2008 con un déficit del 0,8% del PIB, dos
décimas mas que en 2007, tanto por el crecimiento moderado de los pagos como por el des-
censo de los ingresos. El descenso de las remesas que los emigrantes envian a sus paises
de origen, tras los notables aumentos registrados desde comienzos de la década, fue mas
que compensado por el aumento que experimentaron los pagos efectuados por las AAPP,
tanto los relacionados con la UE como los relativos a donaciones. En cuanto a los ingresos,
su evolucion refleja el descenso de los fondos comunitarios. Por su parte, el peso en el PIB
del superavit de las operaciones de capital se mantuvo estable en el 0,5% del PIB, interrum-
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El descenso de las necesidades
de financiacién se concentrd

en el sector privado, ya que el
saldo del sector publico

se deterioré notablemente

AHORRO, INVERSION Y CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION

TOTAL ECONOMIA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Ahorro nacional bruto.
b. Formacion bruta de capital.

piendo el descenso de anos anteriores. A diferencia del ano anterior, los ingresos procedentes
de la UE en concepto de transferencias de capital aumentaron ligeramente. En conjunto, el
saldo positivo de las operaciones corrientes y de capital de las AAPP con la UE se redujo de
forma significativa en 2008.

Las menores necesidades de financiacion de la economia espariola en 2008 se explicaron
por el descenso de la inversion (en 1,7 pp del PIB, hasta el 29,6%), ya que la tasa de ahorro
nacional bruto continud reduciéndose (en 1,1 pp del PIB, hasta el 20,5%) (véase grafi-
co 5.14). La evolucién a nivel agregado se debid a un comportamiento muy dispar del
sector privado y del sector publico. En 2008 los hogares presentaron, por primera vez
desde 20083, una ligera capacidad de financiacion, debido a la caida de la inversion resi-
dencial y a la significativa recuperacion de la tasa de ahorro, que no es independiente del
fuerte estimulo fiscal aplicado, tal como se describe en el recuadro 5.2. Por su parte, las
empresas no financieras redujeron sus necesidades de financiacion en el conjunto del afio,
por la ralentizacion de la inversién empresarial a medida que avanzaba el gjercicio. A dife-
rencia del sector privado, las necesidades de financiacion de las AAPP aumentaron en
2008, con un déficit del 3,8% del PIB, frente al superavit del 2,2% del PIB del afio anterior,
reflejo del impacto de la crisis econdmica y de las distintas medidas expansivas aprobadas
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PRINCIPALES CAMBIOS EN LOS DESEQUILIBRIOS SECTORIALES ENTRE AHORRO E INVERSION

La trayectoria ascendente que las necesidades de financiacion de
la nacion habian venido mostrando en los ultimos afios se quebrd
en 2008, hasta situarse en el 9,1% del PIB al finalizar el afio (véase
grafico 1). Aunque en el conjunto del ejercicio esa correccion solo
represento seis décimas del PIB, en la segunda mitad del afio fue
mas significativa, con un descenso de 2 pp del PIB en el cuarto
trimestre de 2008, y todo apunta a que se ha intensificado en los
primeros meses de 2009. Esta evolucion del conjunto de la econo-
mia nacional encubre, ademas, cambios importantes en los des-
equilibrios entre el ahorro y la inversion de cada uno de los secto-
res institucionales. Asi, los hogares volvieron a disponer de capa-
cidad de financiacion (0,6% del PIB), tras cinco afios en los que
acumularon necesidades de financiacion, y la necesidad de fondos
de las sociedades no financieras disminuyé mas de 3,5 pp del PIB,
situandose en el 7,5%. Al mismo tiempo que se producia esta me-
jora de los saldos del sector privado, tuvo lugar un fuerte deterioro
del desequilibrio entre ahorro e inversion de las AAPP, que pasaron
a presentar una necesidad de financiacion del 3,8% del PIB, tras
haber contado con capacidad de financiacion durante el periodo
2005-2007.

Estos cambios se produjeron en un contexto de descenso de las
tasas de ahorro y de inversion de la economia, con una contribucion

1 CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LA NACION
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

RECUADRO 5.2

relativamente distinta por parte de cada uno de los sectores. Asi, la
intensa desaceleracion de la inversion empresarial y el ajuste abrupto
de la construccion residencial en 2008 dieron lugar a un descenso de
la inversion de los hogares y de las sociedades no financieras, que se
trasladé a la formacion bruta de capital de la economia, cuya partici-
pacion en el PIB disminuyd por primera vez en la dltima década (véa-
se grafico 2). La formacion bruta de capital de las AAPP, en cambio,
mantuvo su peso en el PIB, con una ratio del 3,9%, relativamente
elevada en comparacion con la de otros paises europeos.

En 2008 se prolongd la tendencia decreciente del ahorro nacional
que ha caracterizado su trayectoria en los Ultimos afos (véase gra-
fico 3). La distribucion sectorial presenta, sin embargo, cambios
significativos respecto a las pautas de anos anteriores. La tasa de
ahorro de las familias, que habia ido reduciéndose hasta el 10,2%
de la renta bruta disponible en 2007, se increment¢ hasta el 13%
al finalizar 2008. Con ello, el ahorro del sector aumenté 2 pp su
participacion en el PIB. En el caso de las sociedades no financie-
ras se produjo un proceso similar, registrandose un incremento del
ahorro empresarial también de 2 pp del PIB, después de la dismi-
nucion que tuvo lugar en los tres afos anteriores, debida, sobre
todo, al aumento de los pagos por intereses. Por el contrario, el
ahorro de las AAPP registré un fuerte descenso —mas de 5,5 pp

2 FORMACION BRUTA DE CAPITAL
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PRINCIPALES CAMBIOS EN LOS DESEQUILIBRIOS SECTORIALES ENTRE AHORRO E INVERSION (cont.)

del PIB—, que mas que compensd el aumento del ahorro del sec-
tor privado.

Estos datos ponen de manifiesto cierta correccion de las necesida-
des de financiacion de las familias y de las empresas en 2008, aun-
que una parte de ella se obtuvo mediante un trasvase de recursos
desde el sector publico hacia el sector privado. Entre los posibles
canales por los que pudo haber discurrido dicho trasvase —impues-
tos, transferencias, cotizaciones y prestaciones sociales—, destacan
el papel de los estabilizadores automaticos y la adopcion de medidas
fiscales de caracter expansivo. En este sentido, el aumento de las
prestaciones sociales y el menor pago de impuestos directos eleva-
ron la renta disponible de los hogares en 1 pp del PIB en 2008, de
acuerdo con las cuentas de los sectores institucionales (véase gréafi-
co 4). En el caso de las empresas no financieras, la reduccion de los
pagos en el Impuesto sobre Sociedades supuso un incremento de la
renta equivalente a un 1,7% del PIB, y se debid tanto a modificacio-
nes normativas decididas con anterioridad al inicio de la crisis finan-
ciera —como el segundo tramo de la disminucion de la tarifa del im-

RECUADRO 6.2

puesto— como al menor crecimiento de los beneficios de las empre-
sas. Finalmente, no se observaron cambios relevantes en el efecto
de las cotizaciones sociales sobre la renta de los agentes en 2008,
ya que se mantuvo estable su peso en el PIB.

En suma, las cuentas de los sectores institucionales muestran que
en 2008 se inicié un proceso de ajuste en los desequilibrios de fa-
milias y empresas, con caidas de la inversion y aumentos del aho-
rro, cuyo impacto negativo en la actividad fue amortiguado a tra-
vés del comportamiento de las AAPP, que contribuyeron a soste-
ner la renta disponible del sector privado. Este proceso tuvo como
contrapartida una disminucion de la necesidad de financiacion de la
nacion, que cabe prever se prolongue a lo largo de 2009 y de 2010.
Las ultimas proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafia
cifran la caida de la necesidad de financiacion hasta 2010 en torno
a 5 pp del PIB, como resultado, al igual que sucedié en 2008, del
ajuste en el gasto de familias y de empresas no financieras, mientras
que el déficit publico seguiria aumentando a lo largo del horizonte de
proyeccion.

a lo largo del ano. Es previsible que las tendencias descritas para los distintos sectores

institucionales se mantengan en el presente ejercicio, con una correccion mas sustancial

de la necesidad de financiacion de la nacion, basada en una mejora de la capacidad de

financiacion de las familias y de las empresas no financieras, que sera superior al incre-

mento del déficit publico.
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6 LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



1 Introduccién

La evolucion financiera estuvo
condicionada por la crisis
financiera y real internacional

Las condiciones de financiacion
del sector privado continuaron

endureciéndose...

... lo que, junto con la menor
demanda, intensifico la
desaceleracion de la deuda
de hogares y sociedades

La ratio de deuda del sector
privado se redujo, pero la carga

financiera continué aumentando

La riqueza de las familias se
redujo

La evolucioén financiera en Espana

La evolucion financiera de la economia espanola durante 2008 estuvo condicionada en gran
medida por el agravamiento de la crisis financiera internacional y por el deterioro macroecono-
mico en Espafia y en el resto del mundo (véase el capitulo 1 de este Informe). En este marco, y
como parte de una actuacion concertada con el resto de paises europeos, el Gobierno espanol
adoptd una serie de medidas para reforzar el sistema financiero. Asi, se elevo el umbral de las
garantias de depdsito hasta los 100.000 euros, se cred un fondo para la adquisicion de activos
financieros (FAAF) de elevada calidad instrumentado a través de subastas entre las entidades
potencialmente interesadas, se acordo el otorgamiento de avales del Estado a los que pueden
acogerse los intermediarios para realizar emisiones de renta fija, y se autorizé la adquisicion
estatal de titulos para reforzar los recursos propios de las entidades, aunque hasta el momen-
to no se ha utilizado esta ultima opcién. Asimismo, se reforzaron notablemente las lineas de
mediacion del ICO con el objetivo de facilitar los flujos de financiacion a determinados agentes,
como las PYME, que han podido ver mas restringido el acceso a sus canales regulares.

En este contexto, a lo largo del afio se produjo un continuado endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion del sector privado, que operd a través de dos vias. Por una parte, aumento
el coste de los fondos tanto en el caso de la financiacion bancaria, ya que las entidades tras-
ladaron a las operaciones crediticias el aumento de las primas de riesgo incorporadas en las
rentabilidades negociadas en los mercados monetarios sin garantias, como en el de la emision
de valores (véase el panel izquierdo del grafico 6.1). Las condiciones distintas a los tipos de
interés también se hicieron mas exigentes, apreciandose un descenso de los plazos y un au-
mento de las garantias requeridas. Por otra parte, los criterios para la concesion de préstamos
tendieron a hacerse mas estrictos. El empeoramiento de las perspectivas macroecondmicas y
de la solvencia de los prestatarios y, en menor medida, la paralizacion de los mercados mayo-
ristas y la tendencia internacional hacia un menor apalancamiento explican el endurecimiento
de la oferta de crédito.

Durante los ultimos meses del ano el descenso de los tipos interbancarios se empezé a tras-
ladar al coste del crédito, si bien prosiguio el tensionamiento de la oferta de préstamos, que
no comenzd a mostrar indicios de moderacion hasta principios de 2009.

La deuda de los hogares y de las sociedades se desacelerd notablemente, no solo por los facto-
res de oferta antes mencionados, sino también en respuesta a otros elementos que operaron
por el lado de la demanda, tales como el deterioro de la confianza y de las expectativas
de renta futura, la mayor incertidumbre y el elevado coste, que frenaron las peticiones de
fondos. En el caso del crédito a las empresas, que es el principal componente de los recursos
ajenos captados por este sector, el descenso en la tasa de crecimiento fue especialmente
acusado en las ramas ligadas al sector inmobiliario (construccién y promocion inmobiliaria).

La desaceleracion de la financiacion captada por el sector privado contribuyd a que las ratios
de deuda sobre rentas de las familias y de las empresas se redujeran ligeramente, tras el fuerte
crecimiento registrado durante la fase expansiva (véase capitulo 2). No obstante, la carga fi-
nanciera asociada continué aumentando en ambos sectores, debido al incremento del coste
medio de los pasivos.

A pesar del menor dinamismo de los pasivos, la riqueza neta de las familias se redujo como
consecuencia del retroceso en las valoraciones de los activos financieros y, sobre todo, de la
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Las tasas de morosidad del
sector privado aumentaron

notablemente...

... propiciando una caida de los
beneficios de las entidades de
crédito, lo que ha mermado los
margenes disponibles para
absorber deterioros adicionales
de activos

Se redujeron las emisiones de
renta fija y los fondos del
exterior canalizados a través de

las instituciones financieras

TIPOS DE INTERES Y RATIOS DE DUDOSOS SOBRE CREDITO GRAFICO 6.1
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Calculado como una media ponderada de los tipos de interés de distintas operaciones
agrupadas segun su volumen. Para los créditos de mas de un millén de euros, el tipo de interés se
obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de
dichos gastos.

caida en el precio de los inmuebles, que, de acuerdo con la estadistica del Ministerio de Vi-
vienda, se inicio a finales de afo y ha continuado en el presente.

El creciente grado de presion financiera experimentado por algunos segmentos del sector
privado se reflejé en notables aumentos de la ratio de morosidad, definida como la proporcion
de créditos dudosos en el total de la cartera crediticia (véase el panel derecho del grafico 6.1).
En el caso de los préstamos a las ramas de la construccion y servicios inmobiliarios alcanzé
el 5,7%, en un contexto de intenso ajuste del sector tras el sobredimensionamiento del mismo
en la fase alcista (véase capitulo 2).

Las entidades de crédito espafiolas padecieron en menor medida que las de otros paises desarrolla-
dos los efectos negativos asociados al impacto directo de las turbulencias iniciadas en el verano de
2007, ya que no mantenian exposiciones a los productos téxicos ni compromisos con los vehiculos
estructurados que invertian en dichos activos. Sin embargo, el fuerte repunte de las ratios de moro-
sidad que ha acompanado al deterioro del escenario macroecondmico se ha traducido en una caida
de los beneficios que ha reducido los margenes disponibles por las entidades para absorber deterio-
ros adicionales de sus activos. Sus ratios de capital se han mantenido en valores confortables, si bien
en un entorno en el que sus competidores a nivel internacional estan abordando intensos procesos
de desapalancamiento, acompafiados en algunos casos por inyecciones publicas de capital.

Por otra parte, dadas las dificultades para apelar a los mercados internacionales, las entida-
des redujeron notablemente el volumen de emisiones, de modo que en el conjunto del afio
fueron negativas en términos netos. En los primeros meses de este ejercicio se ha apreciado,
sin embargo, un mayor dinamismo en los mercados primarios, en parte ligado a las operacio-
nes realizadas con el aval del Estado.

En consecuencia, las instituciones financieras (excluyendo el Banco de Espafia y los in-
versores institucionales) contribuyeron en mucha menor medida que en afos anteriores
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El deterioro macroeconémico
estd elevando la presion
financiera experimentada por
los distintos sectores de la
economia, y previsiblemente

lo seguira haciendo

2 Los flujos financieros
de la economia espafiola
2.1 LOS HOGARES

Las necesidades de financiacion
de los hogares se redujeron,
apreciandose una intensa

desaceleracion del crédito...

a canalizar las necesidades de financiacion exterior de nuestra economia. Este descenso no
fue totalmente compensado por las entradas netas de capital a través de los inversores
institucionales y las empresas no financieras y por el aumento la captacion de recursos
foraneos por parte de las AAPP, de modo que, como sucedid en el gjercicio anterior, una
parte de los fondos necesarios para financiar el déficit por cuenta corriente se cubrié
mediante una disminucion del saldo acreedor del Banco de Espafna frente al resto del
mundo, como reflejo de las dificultades de financiacion en el extranjero del resto de
agentes.

El deterioro macroecondémico, junto con el ascenso del coste de la deuda, se ha traducido en
un aumento de la presién financiera sobre el sector privado (especialmente, las empresas y
familias mas endeudadas). Esta evolucion ha venido acompafada, ademas, por un retroceso
de la riqueza de los agentes. Las perspectivas de predominio de las tendencias contractivas
a corto plazo seguiran contribuyendo previsiblemente a debilitar la posicion patrimonial de los
hogares y las sociedades durante los proximos trimestres. No obstante, el descenso reciente
de los tipos de interés negociados en los mercados interbancarios tendera a trasladarse a una
buena parte de los préstamos vivos, dada la preponderancia en nuestro pais de las operacio-
nes a tipo variable, aliviando de este modo la carga financiera soportada por los agentes pri-
vados y contrarrestando asf, al menos en parte, el efecto negativo derivado del entorno rece-
sivo.

Por otra parte, la persistencia de tensiones en los mercados financieros internacionales podria
continuar dificultando la captacion de fondos por parte de la economia espafiola en el exterior,
si bien el retroceso de las necesidades de financiacion del sector privado, que ya se ha iniciado
y que se prevé que continle, mitiga en cierto modo estos riesgos, como lo hace también la
puesta en marcha de las medidas de apoyo al sistema financiero adoptadas en el Ultimo tri-
mestre del ejercicio. En cualquier caso, el elevado endeudamiento del sector privado vy las
débiles perspectivas macroecondmicas seguiran actuando como un freno para el dinamismo
del crédito.

Los intermediarios financieros espanoles han padecido hasta ahora en menor medida que en
otros sistemas financieros los efectos de la crisis financiera, pero no son inmunes al notable
deterioro macroecondémico, de modo que su posicion financiera se vera sometida a mayores
presiones durante los proximos trimestres, a la vez que se van reduciendo los margenes con
los que contaban para afrontar estas perturbaciones. En este contexto, resulta esencial pre-
servar la solidez del sistema financiero, de modo que no se convierta en un freno para la recu-
peracion en Espafia una vez que desaparezcan los obstaculos que se derivan de la crisis fi-
nanciera internacional.

El saldo de las operaciones financieras netas de los hogares fue ligeramente positivo, lo que
contrasta con las necesidades de financiacion equivalentes al 1,6% del PIB registradas en
2007 . Esta evolucion fue el resultado del acusado descenso tanto en los flujos de activo como
especialmente en los de pasivo, que se situaron en el 2,9% vy en el 2,7% del PIB, respectiva-
mente (véase grafico 6.2).

Por el lado de los pasivos, se produjo una intensa desaceleracion de la financiacion captada
por las familias, cuya tasa de variacion interanual se situo al cierre de 2008 en el 4% (frente al
12% en el gjercicio precedente). Esta evolucion fue similar en el crédito para adquisicion de
vivienda y en el destinado a consumo y otros fines, que crecieron en el conjunto del afo un 5% y
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OPERACIONES FINANCIERAS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO GRAFICO 6.2
(Evolucioén y contribucion de los componentes)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.
b. Excluye fondos de inversion.
c. Esta compuesto, en gran parte, por créditos comerciales.

un 4%, respectivamente, en torno a 8 y 7 pp por debajo de los registros de 2007 (véase el
panel izquierdo del grafico 6.3).

De acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), la ralentizacion del crédito
respondid tanto a un retroceso de la demanda — propiciado por la caida de la confianza de los
consumidores, el descenso en su rigueza y las peores expectativas sobre la evolucion del
precio de los inmuebles— como de la oferta (véase el panel derecho del grafico 6.3). Segun lo
senalado por las instituciones espafolas encuestadas, el deterioro de las perspectivas relati-
vas a la situacion econdmica en general (y al mercado de la vivienda en particular) y el empeo-
ramiento de la solvencia de los consumidores fueron los principales factores explicativos del
endurecimiento de los criterios de aprobacion de nuevos préstamos a los hogares durante el
afio pasado. Los problemas de acceso a la financiacidn mayorista y su elevado coste habrian
contribuido también, aunque en menor medida, a reducir la oferta de fondos. Esta contrac-
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... Y, en menor medida, una
disminucién de sus inversiones

financieras

2.2 LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

Se redujeron las necesidades
de financiacion de las

sociedades...

... y tanto la deuda como la
inversién en activos se

desaceleraron

EVOLUCION DEL CREDITO Y CONDICIONES DE OFERTA Y DEMANDA GRAFICO 6.3

EVOLUCION DEL CREDITO (g) ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales.
b. Variaciones acumuladas del indicador de difusion (con signo cambiado en el caso de la oferta),
de modo que un signo negativo significa un descenso en la variable correspondiente.

cion fue similar en la financiacion para adquisicion de vivienda y en la destinada a consumo y
otros fines.

En el caso de los activos, se mantuvieron las tendencias observadas en el gjercicio preceden-
te. Asi, en un contexto de mayor incertidumbre y favorecidos por unas rentabilidades muy
atractivas, los depdsitos a plazo concentraron gran parte de la inversion del sector, alcanzan-
do un importe equivalente a casi el 8% del PIB, en detrimento de las tenencias de depdsitos
a la vista y de fondos de inversion, que registraron flujos negativos (véase gréfico 6.2).

Las necesidades de financiacion de las sociedades no financieras en relaciéon con el PIB experi-
mentaron un descenso de 5 pp con respecto a 2007, como consecuencia de la importante
desaceleracion de la inversion en capital fijo. No obstante, las operaciones financieras netas
del sector continuaron presentando un saldo deudor del 7% del PIB. La brecha de financia-
cion, que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto del
sector y la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter per-
manente, se redujo en mayor medida (8 pp), hasta situarse en torno al 10% del PIB, en linea
con el menor dinamismo de la inversion directa en el resto del mundo.

Los flujos de pasivo de las sociedades experimentaron una importante reduccién, hasta su-
poner el 11% del PIB (frente al 26% alcanzado en 2007). El descenso fue bastante generali-
zado por instrumentos. Concretamente, la tasa de avance interanual de la financiacion del
sector disminuy¢ significativamente, para situarse en torno al 7% en diciembre de 2008 (frente
al 18% observado a finales del ejercicio anterior). El crédito bancario, que es su principal com-
ponente, exhibid una desaceleracion algo mas pronunciada, siendo su ritmo de expansion
algo menos del 7% al cierre del pasado afo, frente al 20% registrado en el gjercicio preceden-
te (véase el panel izquierdo del grafico 6.3). Esta moderacion se aprecio en todos los sectores
productivos, pero fue mucho mas acusada en las ramas de construccion y promocion inmo-
biliaria, siendo sus ritmos de crecimiento interanual del —1% y del 4,8%, respectivamente, o
que supone retrocesos en el entorno de 20 pp y 15 pp en relacion con las cifras de 2007.
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2.3 LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

Deterioro muy significativo
del saldo presupuestario
de las AAPP

2.4 LAINVERSION Y LA
FINANCIACION EXTERIOR
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Las necesidades de
financiacién de la economia
espafola fueron ligeramente

inferiores a las de 2007

El sector financiero no canalizé

ahorro exterior suficiente para
satisfacer las necesidades de

financiacion de la economia...

Al igual que en el caso de los hogares, las respuestas a la EPB indican que la desaceleracion
del crédito obedecié a una contraccién tanto de la demanda como de la oferta (véase el panel
derecho del gréafico 6.3). El descenso de las solicitudes de fondos se explica por la desacele-
racion de la inversion en capital fijo y por la escasez de operaciones societarias (fusiones,
adquisiciones y reestructuraciones corporativas), mientras que el endurecimiento de los crite-
rios de aprobacion de nuevos préstamos estuvo inducido por el empeoramiento de las expec-
tativas de las entidades respecto al escenario macroecondémico y a las circunstancias particu-
lares de los distintos sectores y empresas, asi como por los riesgos asociados a las garantias
requeridas; y, en menor medida, por los problemas de acceso a la financiacion en los merca-
dos y por los costes relacionados con el nivel de capital.

Distinguiendo por el tamarfo de las empresas, se ha observado en los ultimos meses de 2008
un menor dinamismo del crédito a las pequefas y medianas empresas, que parece reflejar un
comportamiento mas contractivo de la oferta en los préstamos a las PYME (véase recuadro 6.1).

Por su parte, la inversion financiera de las sociedades también registré una importante con-
traccion. En términos acumulados de cuatro trimestres, representé el 3,7% del PIB, frente al
18,5% observado en 2007 (véase grafico 6.2). Este descenso fue generalizado por instrumen-
tos, pero especialmente acusado en el caso de la adquisicion de acciones y participaciones,
en un entorno poco propicio para las compras de estos instrumentos debido a la elevada in-
certidumbre, a las dificultades de financiacion y a las ventas realizadas por las empresas con
mayor presion en sus balances.

Las AAPP tuvieron en 2008, por primera vez desde 2005, necesidades netas de financiacion,
equivalentes al 3,8% del PIB (véase grafico 6.4). En el afo anterior presentaron un superavit
del 2,2% del PIB, lo que implica un deterioro de alrededor de 6 pp. Este resultado fue conse-
cuencia del cambio en la posicidon neta de la Administracion Central (Que paso a tener un
saldo negativo del 2,7% en 2008), del aumento del déficit de las Administraciones Territoriales
y de la ligera reduccion en la capacidad de financiacion de la Seguridad Social. El detalle por
instrumentos muestra que los fondos necesarios se cubrieron mediante un incremento de las
emisiones de valores (tanto a corto como, en especial, a medio y a largo plazo) y un descenso
en el saldo de depdsitos netos de crédito. Este deterioro sustancial del saldo presupuestario
de las AAPP ha sido el resultado del impacto de los estabilizadores automaticos en un entor-
no recesivo, de la pérdida recaudatoria como consecuencia del ajuste inmobiliario y de las
medidas discrecionales adoptadas para estimular la economia.

El deterioro del ahorro financiero de las AAPP contrarrestd, en gran medida, la reduccion ob-
servada en los fondos requeridos por los hogares y las sociedades, de modo que las necesi-
dades de financiacion de la economia espafnola disminuyeron solo ligeramente en relacion con
2007, situandose el saldo deudor de sus operaciones financieras netas en el 9,1% del PIB
(véanse cuadro 6.1 y grafico 6.5).

Las entradas de capital a través de las instituciones financieras (excluyendo los inversores insti-
tucionales y el Banco de Espafa) se redujeron sustancialmente. De hecho, mientras que las en-
tidades de crédito obtuvieron recursos equivalentes al 3,3% del PIB (méas de 1 pp por encima del
registro de 2007), el resto de instituciones financieras (excluyendo los inversores institucionales y
el Banco de Espafia), que desde 2004 habia sido el sector que mas fondos obtuvo en el resto
del mundo, canalizd una salida neta de capitales por valor del 1,8% del PIB (el afo anterior cap-
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO A SOCIEDADES: DESGLOSE POR TAMANO

Como se comenta en el cuerpo principal del Informe, el crédito a
sociedades no financieras, que mantuvo un dinamismo todavia ele-
vado en 2007, se desacelerd mucho mas claramente a lo largo del
ano pasado, como consecuencia de descensos tanto en la oferta
como en la demanda de fondos. Esta evolucion fue compatible con
la existencia de cierta heterogeneidad entre empresas. Asi, el avance
del destinado a las compafias constructoras y promotoras se redujo
en mayor medida, lo que sin duda refleja la intensidad de la correc-
cion en la actividad y en las perspectivas de estos sectores. Este
recuadro analiza hasta qué punto existen también divergencias liga-
das al tamano de las empresas. Este aspecto es relevante en la me-
dida en que la dependencia del crédito bancario en las pequefias
companias suele ser mayor que en las grandes, debido a que las
primeras —por lo general— no pueden acudir a los mercados financie-
ros como fuente alternativa de fondos. Sin embargo, en la informa-
cion disponible sobre los préstamos concedidos por las entidades de
crédito espafolas no existe una separacion por tamafo del prestata-
rio. Por este motivo, para este estudio se hace uso de otras estadis-
ticas disponibles, que permiten aproximar esta cuestion.

Asi, en primer lugar, la informacion contenida en la Central de Infor-
macion de Riesgos (CIR) puede utilizarse para clasificar los créditos
concedidos en funcidn del volumen total de préstamos vivos de la
empresa, variable que se puede tomar como una aproximacion al
tamano de la compafiia. Con este fin, en los graficos 1y 2 se presen-
tan las tasas de crecimiento del crédito bancario a las sociedades,
distinguiendo segun su nivel de deuda bancaria y para dos agrupa-
ciones sectoriales (construccion y promocion inmobiliaria, por un
lado, y resto de actividades, por otro)'. Se observa cémo, en 2008,
se produjo una fuerte desaceleracion que fue bastante generalizada,
aungue mas intensa en las actividades mas vinculadas al mercado
inmobiliario y, dentro del resto de sectores, en las operaciones con
empresas con un menor volumen de recursos ajenos. En el primer
caso, y con la excepcion de las compafias con niveles de deuda in-
feriores a un millén de euros, el incremento registrado por la financia-
cion durante el aho pasado fue practicamente nulo en todos los gru-
pos considerados. Sin embargo, en el resto de ramas se detectan
diferencias segun el saldo de los préstamos, observandose en gene-
ral crecimientos todavia elevados en las categorias superiores y muy
reducidos en las inferiores, con la excepcion nuevamente de la pri-
mera categoria recogida en el grafico.

Otra fuente de informacion Util para analizar el comportamiento dife-
rencial del crédito seguin el tamano de las compafias es la proporcio-
nada por las operaciones nuevas de préstamo, que incluyen un des-
glose segun que el volumen de las transacciones sea inferior o supe-
rior a un millén de euros. Como se observa en el grafico 3, entre
2007 y mediados de 2008 la desaceleracion del crédito a las empre-
sas habrfa venido explicada fundamentalmente por los préstamos de
importe elevado (concedidos en mayor medida a las grandes empre-
sas), que empezaron a disminuir a finales de 2007, mientras que el
valor de las operaciones de menor cuantia (asociadas esencialmente
al crédito a PYME) permanecia estable o se reducia solo ligeramente.

1. Las tasas de variacion se calculan controlando por los cambios de categorfa
derivados del crecimiento de la deuda.

RECUADRO 6.1

Durante la segunda mitad del ano pasado este comportamiento se
revertio, volviendo a registrarse crecimientos positivos en los présta-
mos por importes elevados y notables caidas en el resto, que tendie-
ron a acentuarse en los primeros meses de 2009.

Las divergencias senaladas pueden deberse a diferencias en la ofer-
ta 0 en la demanda de fondos por tipo de empresa. En este sentido,
la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, aunque ofrece solamente
informacion cualitativa, puede ayudar a distinguir entre estos dos ele-
mentos. Con este fin, en los graficos 4 y 5 se presentan dos indica-
dores que miden, respectivamente, las variaciones en la oferta y en
la demanda de fondos, tanto para las pequehas y medianas empre-
sas como para las grandes. Como puede apreciarse, en el segundo se-
mestre de 2007 (al inicio de las turbulencias financieras) las entidades
encuestadas indicaron un mayor endurecimiento de los criterios de
concesion a las companias de mayor tamano durante dicho periodo.
Sin embargo, posteriormente no se observan diferencias significati-
vas entre uno y otro grupo. En el caso del indicador de demanda, su
evolucion comparada muestra un comportamiento menos contracti-
vo de las peticiones de fondos de las PYME desde mediados de
2007, pero especialmente en el dltimo afio, con lo que este factor no
parece poder explicar el diferente comportamiento del crédito obser-
vado recientemente.

Finalmente, los resultados de una encuesta encargada por el Ban-
co de Espana y realizada entre el 18 de marzo y el 3 de abril de
2009 a 1.385 empresas espafolas de distintos tamafios muestran
que, en los seis meses precedentes, el porcentaje de solicitantes
de financiacion que no consiguieron obtener los fondos deseados
disminuye con el tamafo del peticionario (véase grafico 6), indi-
cando una mayor dificultad para la obtencién de recursos ajenos
por parte de las PYME. No obstante, esto es probablemente una
caracteristica estructural —derivada del mayor riesgo que supone la
financiacion a empresas con un volumen de activo pequefio—, por
lo que la ausencia de un punto de comparacién en otro momento
temporal limita el alcance de las posibles conclusiones. En todo
caso, de la respuesta a la pregunta sobre los factores que explican
que las compafiias no hayan obtenido toda la financiacion solicita-
da se deduce que una proporcion elevada de estas (en torno al
60%) ha detectado un cambio de actitud en la politica crediticia de
las entidades.

En resumen, con la informacion disponible —y manteniendo las caute-
las necesarias derivadas de su caracter imperfecto—, cabria concluir
que la desaceleracion del crédito a las sociedades observada desde
mediados de 2007 habria venido explicada, en un primer momento,
fundamentalmente por la evolucion del destinado a las grandes so-
ciedades. Esto se explicaria por el menor dinamismo relativo tanto de
la demanda de fondos como de la oferta. Sin embargo, conforme el
deterioro de la situacion econdmica general fue haciéndose mas ma-
nifiesto, las entidades de crédito parecen haber empezado a reducir
mas acusadamente los nuevos préstamos a las PYME. En la medida
en que, segun la EPB, esto no parece que pueda explicarse por el
comportamiento de la demanda, es posible que refleje, al menos en
parte, un cierto mayor grado de exigencia en la aprobacion de nue-
vas operaciones de financiacion a las empresas de menor tamano.
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO A SOCIEDADES: DESGLOSE POR TAMANO (cont.)

1 CREDITO A LA CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA (a)
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FUENTE: Banco de Espana.
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RECUADRO 6.1

2 CREDITO AL RESTO DE SECTORES (a)
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c. Porcentaje de entidades que endurecen sus criterios de aprobacion de nuevos créditos a sociedades no financieras menos porcentaje de

las que relajan dichos criterios, ponderado por la intensidad del cambio registrado en cada caso.

d. Porcentaje de entidades que registran incrementos en la demanda de préstamos de las sociedades no financieras menos porcentaje de las
que registran descensos en la misma, ponderado por la intensidad del cambio registrado en cada caso.

e. Basado en los resultados de una encuesta a empresas encargada por el Banco de Espafia y realizada entre los dias 18 de marzo y 3 de abril.
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... ya que se redujo la entrada
neta de fondos mediante

emisiones de renta fija

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS ()  GRAFICO 6.4
(Evolucion y contribucion de los componentes)

DISTRIBUCION POR ADMINISTRACIONES DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento)
de pasivos.

b. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas por
parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.

c. Solo recoge operaciones de pasivo.

taron un 5,8% del PIB). Los inversores institucionales deshicieron posiciones activas frente al
resto del mundo, aportando un volumen de capital equivalente al 2,3% del PIB en términos ne-
tos. Por su parte, las sociedades y las AAPP canalizaron recursos foraneos por un importe equi-
valente al 0,5% vy al 1,4% del PIB, respectivamente. Como consecuencia de estos desarrollos,
una parte de los recursos necesarios para financiar el déficit de la cuenta corriente se cubrio,
como ya ocurriera en el gjercicio precedente, mediante la disminucion de la posicion acreedora
del Banco de Espana, que se redujo en un 2,7% del PIB (véase grafico 6.5).

Las entradas de capital alcanzaron un volumen equivalente al 12% del PIB, 11 pp inferior al de
2007, mostrando notables cambios en su composicion. Asi, en un entorno de importantes
dificultades para la emision de titulos de renta fija, la entrada neta de fondos canalizados me-
diante valores distintos de acciones emitidos por las instituciones financieras nacionales fue
negativa por un importe cercano al 4% del PIB, frente a una captacion neta de mas del 9% del
PIB en el aflo anterior (véase cuadro 6.1). En este contexto, las entidades de crédito obtuvie-
ron financiacion del exterior fundamentalmente a través del mercado interbancario (incluyendo
las operaciones con garantias), de modo que los recursos logrados por esta via en términos
netos supusieron un 6,7% del PIB, frente al 2,5% en el gjercicio anterior. Los flujos obtenidos
mediante la adquisicidn por no residentes de acciones y participaciones también se redujo li-
geramente, hasta aportar cerca de un 4% del PIB, en consonancia con el ligero descenso de
la inversion directa extranjera en Espafa, que se situd también en torno al 4% del PIB.

Por su parte, las salidas de capital también se redujeron —en 10 pp—, hasta representar el 3%
del PIB. Al igual que en el gjercicio anterior, cabe destacar que los inversores institucionales
deshicieron posiciones, en términos netos, en el resto del mundo en titulos de renta tanto fija
como variable. Por instrumentos, la contraccion fue generalizada, pero especialmente signifi-
cativa en el caso de las acciones y participaciones (su adquisicion disminuyo en 7 pp, hasta
situarse en el 1,9% del PIB). En linea con este desarrollo, la inversion directa de Espafia en el
exterior retrocediod hasta el 4,8% del PIB, mientras que en 2007 habia supuesto un 9,6%.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 6.1
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2005 2006 2007 2008
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -6,5 -8,4 -9,7 -9,1
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,5 17,7 13,9 3,2
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,2 5,2 2,1 -0,3
Del cual:
Interbancario (a) 31 3,4 4,2 -0,5
Valores distintos de acciones 8,7 -1,2 1,6 1,3
De los cuales:
Entidades de credito 6,6 2,1 1,8 1,5
Inversores institucionales 2,8 0,6 -0,1 -0,4
Acciones y otras participaciones 5,1 10,5 8,6 1,9
De las cuales:
Sociedades no financieras 39 8,0 6,3 31
Inversores institucionales 0,9 1,2 -1,0 -1,5
Préstamos 1,1 2,1 1,2 0,8
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 25,0 26,1 23,6 12,2
Depdsitos 5,6 0,3 7,3 8,9
De los cuales:
Interbancario (a) 7,2 0,6 6,7 6,2
Valores distintos de acciones 15,8 21,4 8,1 2,2
De los cuales:
Administraciones Publicas 0,2 1,0 -1,3 1,4
Entidades de crédito 6,3 8,0 3,6 -1,9
Otras instituciones financieras no monetarias 9,3 12,4 5,8 -1,7
Acciones y otras participaciones 0,9 0,2 4.5 3,4
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,0 -0,2 4,7 2,56
Préstamos 2,3 35 3,1 2,1
Otros neto (b) -0,9 -0,5 0,1 0,5
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafa en el exterior 3.7 8,5 9,6 4,8
Inversion directa del exterior en Espafia 2,2 2,5 4,8 4.1

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activo que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

Sin embargo, el saldo deudor
de la Posicién de Inversion

Internacional apenas varié

3 Los mercados
financieros espafioles
3.1 LOS MERCADOS PRIMARIOS

La emision neta de valores

negociables descendid

A pesar de que las entradas netas de capital fueron positivas, el valor de la posicién neta
deudora de la economia espanola frente al resto del mundo no mostro variaciones significati-
vas, manteniéndose en torno al 80% del PIB, gracias al efecto positivo que sobre esta ejercie-
ron los cambios observados en el precio de los instrumentos financieros, que solo se vio par-
cialmente contrarrestado por el impacto negativo asociado a las variaciones en el tipo de
cambio.

En los mercados primarios de valores negociables, la emision neta realizada por los sectores
residentes alcanzo los 148 mm de euros, lo que supone un descenso interanual del 45%
(véase cuadro 6.2) y constituye el primer retroceso de esta variable desde 2001. Entre
los motivos que explican esta fuerte caida, hay que sefalar el contexto poco favorable de los
mercados, dados el aumento de la incertidumbre y la elevacion de los costes de emisidn pro-
piciada por el ascenso de las primas de riesgo, junto con las menores necesidades de finan-
ciacion del sector privado, derivadas de los recortes en los planes de gasto.
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GRAFICO 6.5

OPERACIONES CON EL EXTERIOR.
DESGLOSE SECTORIAL (a)

I INVERSORES INSTITUCIONALES (b)
mm— BANCO DE ESPANA
s ENTIDADES DE CREDITO

RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
B SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ECONOMIA NACIONAL

% del PIB

OPERACIONES DE PASIVO CON EL EXTERIOR.
DESGLOSE SECTORIAL

I INVERSORES INSTITUCIONALES (b)
mm— BANCO DE ESPANA
s ENTIDADES DE CREDITO

RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
B SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ECONOMIA NACIONAL

% del PIB

FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del)
sector contrapartida.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

La emisidn neta de instrumentos de renta fija descendié en un 40% en relacién con 2007, alcan-
zando los 133 mm de euros. Esta caida fue superior a la registrada en la UEM, de modo que
las colocaciones netas realizadas en Espafia representaron el 12% del volumen emitido en el
conjunto del area, frente al 22% del afo precedente.

Como se aprecia en el cuadro 6.2, las emisiones realizadas por las instituciones financieras
disminuyeron en el conjunto del ejercicio mas de un 64%, en un contexto de endurecimiento
de las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas, que se reflejo, entre otros
factores, en el considerable aumento de las primas de riesgo crediticias. En particular, las
colocaciones realizadas directamente por las entidades de crédito registraron, por primera vez
desde el afio 2000, una amortizacion neta de 27 mm, mientras que, por el contrario, las corres-
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EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS DE VALORES NEGOCIABLES CUADRO 6.2

mm de euros

2005 2006 2007 2008
EMISIONES NETAS DE RESIDENTES 184,4 231,6 268,3 148,2
RENTA FIJA 180,2 223,9 2224 188;3
Instituciones financieras monetarias 78,0 97,2 78,2 -27,3
Otros intermediarios financieros 95,6 128,5 146,5 107,2
De los cuales:
Fondos de titulizacion 53,6 69,7 106,9 93,7
Filiales de instituciones financieras monetarias 27,4 39,4 42,6 24,3
Filiales de sociedades no financieras -2,5 10,9 57 1,6
Sociedades no financieras -0,1 1,0 2,0 1,9
Administracion Central 3,9 -4,8 -4,7 50,2
Administraciones Territoriales 2,8 2,1 0,4 1,4
RENTA VARIABLE 4,2 7,8 46,0 14,9
Instituciones financieras monetarias 1,3 3,0 12,0 10,1
Otros intermediarios financieros 0,0 0,1 35 1,4
Sociedades no financieras 3,0 4,6 30,5 3,4
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 0,2 2,5 2,1 0,0
PRO MEMORIA:
Emisiones netas de filiales en el extranjero -20,6 -8,5 9,5 12,9
Instituciones financieras -15,5 -2,6 8,2 14,3
Sociedades no financieras -5,2 -6,0 1,3 -1,4

FUENTE: Banco de Espafia.

pondientes a otros intermediarios financieros continuaron manteniendo un elevado prota-
gonismo (107 mm), aunque inferior al de afios precedentes. Por instrumentos, los bonos de
titulizacién, como viene siendo habitual en los Ultimos cuatro afos, representaron mas del
85% de la oferta, mientras que descendio el peso de los bonos simples y participaciones prefe-
rentes. No obstante, conviene subrayar que el grueso de las titulizaciones fue adquirido por
los propios originadores, con el objeto de disponer de activos de garantia con los que poder
obtener financiacion en el Eurosistema. Cabe destacar, por segundo afo consecutivo, el
avance de las operaciones llevadas a cabo por las filiales en el extranjero de las instituciones
financieras (14 mm).

La emision neta de valores de renta fija de las sociedades no financieras, realizadas directa-
mente o a través de filiales, superd ligeramente los 2 mm de euros en 2008, frente a los 9 mm
del ano anterior. Este desarrollo refleja primordialmente el descenso de la oferta de titulos a
través de filiales, tanto residentes como no residentes.

A diferencia de lo ocurrido en los Ultimos anos, la oferta neta de valores puestos en circula-
cion por las AAPP experimentd un importante aumento, en linea con el ascenso de las ne-
cesidades de financiacion del sector, totalizando 52 mm de euros, lo que supone mas de un
tercio del total de colocaciones netas de renta fija del ano 2008. Esta evolucion se puede
atribuir, casi en su totalidad, al Estado, ya que la captacion de fondos de las Administracio-
nes Territoriales apenas superd los mil millones de euros. Por instrumentos, hay que desta-
car el importante volumen de emision tanto de bonos y obligaciones del estado (32 mm)
como de letras del Tesoro (19 mm) y la introduccion de dos novedades en la politica del
Tesoro: las emisiones en divisas, que no se utilizaban desde 2005, y las subastas de letras a
seis meses.
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VOLUMENES NEGOCIADOS EN

LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y DE DERIVADOS CUADRO 6.3

mm de euros
2005 2006 2007 2008

Mercado de deuda publica en anotaciones (a) 22.220 22.615 22.664 19.944
Contado 2.338 2.903 3.177 2.202
Repo y simultaneas 19.572 19.385 19.198 17.477
Plazo 310 327 294 265
Mercado AIAF de renta fija 872 900 1.108 2.401
Pagarés 404 482 588 577
Cédulas y bonos de titulizacion 375 329 460 1.740
Resto 93 90 93 83
Mercado bursatil de renta fija 93 93 90 80
Mercado bursatil de renta variable 854 1.156 1.670 1.245
Mercados MEFF de derivados 584 934 1.451 1.073
IBEX 35 544 883 1.384 989
Opciones sobre acciones 17 23 27 23
Futuros sobre acciones 23 28 41 61

FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, Federacion Europea de Bolsas y Banco de Espafia.

a. Solo incluye operaciones con valores del Estado.

3.2 LAACTIVIDAD EN LOS
MERCADOS SECUNDARIOS

La actividad en los mercados
secundarios, en términos
nominales, mostré una gran

variabilidad por segmentos
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Por su parte, las emisiones de renta variable se acercaron a los 15 mm, lo que supone un
considerable descenso (68%) respecto a las registradas el ano anterior. Por sectores, al con-
trario de lo ocurrido el afio pasado, destaca el avance de las ampliaciones de capital realizadas
por las instituciones financieras, que alcanzaron, en términos netos, los 11 mm de euros, una
cifra algo inferior a la de 2007, mientras que las de las sociedades no financieras experimenta-
ron un considerable retroceso (89%), aunque hay que tener en cuenta que el dato de 2007
estuvo influido por unas pocas operaciones puntuales de gran volumen. En linea con este
comportamiento contractivo, no se registrd ninguna operacion de ofertas publicas de venta 'y
suscripcion a lo largo de 2008. Como novedad, cabe mencionar la emision de cuotas partici-
pativas por parte de una caja de ahorros, primera operacion de este tipo que se realiza.

La actividad en los mercados secundarios mostrd una evolucion muy dispar en los distintos
segmentos (véase cuadro 6.3). Asi, la contratacion de acciones en las bolsas alcanzé los
1.200 mm de euros, lo que supone una caida interanual superior al 25%. Sin embargo, esta
evolucion se explica fundamentalmente por el retroceso en los precios de las acciones, ya que
la actividad, medida por el nimero de titulos negociados o por el numero de transacciones
ejecutadas, se incrementd en torno al 8% en relacion con las cifras de 2007. En linea con este
desarrollo, el volumen de negocio con derivados experimentd un descenso similar al mercado
de contado (26%), como consecuencia principalmente de la caida en la valoracion de los
subyacentes. La operativa en este segmento se concentrd, un aho mas, en los contratos refe-
renciados al IBEX 35.

En el mercado de deuda publica las cifras de negociacion experimentaron un descenso inter-
anual del 12%, que fue el resultado de la pronunciada caida (por encima del 30%) de las opera-
ciones al contado y del retroceso mas moderado tanto de las transacciones repo y simultaneas,
que continuan representando el grueso de la actividad, como de las realizadas a plazo.

Por el contrario, el volumen de negociacion en el mercado AIAF superd los 2.400 mm de
euros, lo que supone un crecimiento interanual superior al 115%, con incrementos aprecia-
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3.8 LOS PRECIOS NEGOCIADOS
EN LOS MERCADOS
SECUNDARIOS

Las cotizaciones bursétiles
mostraron un intenso retroceso,
junto con un marcado aumento

de la volatilidad

PRECIOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 6.6

INDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA (2)
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FUENTES: Sociedad de Bolsas, Bloomberg, Credit Trade, Datastream y Banco de Espanfa.

a. Medias méviles de cinco dias.
b. Medias mensuales.
c. Primas medias ponderadas por activos.

bles en casi todos los instrumentos, en especial en las cédulas y bonos de titulizacién. Por tipo
de transaccion, el grueso del incremento de la actividad se concentrd en las operaciones si-
multaneas, entre las que destacan las que tuvieron como contrapartida al Tesoro (en el con-
texto de la gestion que este hace de sus excedentes de liquidez) y al Banco de Espafa (en el
marco de la financiacion concedida por el Eurosistema a las entidades de crédito).

Tras cinco anos de revalorizaciones, en 2008 se produjo un intenso retroceso de las cotizaciones
bursatiles, que estuvo acompanado de un marcado ascenso de su volatilidad implicita (véase
gréfico 6.6). En el conjunto del afio, el IBEX 35 acumuld una caida del 39,4%, inferior a la del EURO-
STOXX 50 de las bolsas de la UEM (44,2%) y similar a la del S&P 500 de las de Estados Unidos
(38,5%). El gjercicio estuvo marcado por una tendencia a la baja en las valoraciones, que se hizo
mas intensa en determinados episodios. Esta evolucion reflejé tanto la mayor preferencia de los
inversores por los activos de menor riesgo como el deterioro de las perspectivas de crecimiento
de los beneficios de las empresas cotizadas. Por su parte, la volatilidad se situé en valores muy
elevados a finales de septiembre, tras la quiebra de Lehman Brothers. Posteriormente se redujo,
aungue se situd en niveles superiores a su media histérica, lo que pone de manifiesto la notable
incertidumbre del mercado sobre la evolucion futura de los precios negociados.
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Las rentabilidades negociadas
en el mercado de la deuda
publica repuntaron hasta julio,
para reducirse progresivamente

hasta final del ejercicio...

... mientras que las primas de
riesgo crediticio experimentaron
fuertes ascensos a lo largo del

ano

El retroceso de las cotizaciones fue generalizado por sectores, aungue con una intensidad
desigual. Las mayores caidas se produjeron en los subindices de materiales basicos, industria
y construccion (51%) y de servicios financieros e inmobiliarios (49%). En el extremo opuesto,
las ramas que mostraron una evolucion menos adversa fueron las de bienes de consumo
(—26%) y tecnologia y telecomunicaciones (—29%).

En los primeros meses de 2009 continud la tendencia a la baja en los indices bursatiles, aun-
que a partir de mediados de marzo se ha observado una recuperacion de las cotizaciones. De
este modo, a comienzos de mayo el IBEX 35 se situaba en niveles similares a los del cierre de
2008.

Tras haber experimentado un moderado ascenso hasta julio, las rentabilidades de la
deuda publica a corto plazo registraron posteriormente una notable disminucion en sin-
tonfa con los pronunciados recortes en los tipos de intervencion. Por su parte, los tipos
de largo plazo mostraron un perfil similar, con elevaciones en la primera mitad del afo y
una tendencia descendente a partir de agosto como consecuencia de la mayor prefe-
rencia de los inversores por los valores liquidos y seguros y de las revisiones a la baja
de las previsiones de crecimiento e inflacion en la UEM. De este modo, el tipo de interés de
las obligaciones a diez afios que partia del 4,4% en diciembre de 2007 alcanzé un maxi-
mo del 4,9% en julio y después inicié una senda descendente hasta cerrar el afio en el
3,8%. En la segunda mitad del ejercicio, la rentabilidad de la deuda alemana se redujo
en mayor medida que la del resto de titulos soberanos del area del euro, lo que provoco
que los diferenciales con el bono aleman aumentaran notablemente, situandose el corres-
pondiente a la referencia espafnola en 80 pb al cierre del afo y superando los 120 pb
a mediados de febrero de 2009. No obstante, posteriormente se ha observado una re-
duccién de este indicador, hasta situarse a comienzos de mayo en torno a los 70 pb.
Como se detalla en el recuadro 6.2, la ampliacion de los diferenciales soberanos en la
UEM se explica por el aumento del precio del riesgo, por factores ligados a la liquidez vy,
en algun caso, por el incremento del riesgo de crédito. En este contexto, en enero de
2009 la agencia Standard & Poor’s rebajo las calificaciones crediticias de la deuda a
largo plazo emitida por los Estados espafiol, griego y portugués, y en marzo, la del irlan-
dés.

Por ultimo, las primas de los seguros de riesgo crediticio (CDS) de las sociedades financie-
ras y no financieras experimentaron un aumento muy acusado como consecuencia del
contexto de mayor incertidumbre y del deterioro de las perspectivas macroecondémicas.
Este incremento fue especialmente notorio a partir del final del verano, periodo en el que, a
raiz de los acontecimientos mencionados anteriormente, se produjo un intenso proceso de
reevaluacion del riesgo, que situd las primas de los CDS en maximos historicos (véase gra-
fico 6.6). En linea con lo observado en otros paises desarrollados, tras el anuncio y poste-
rior aprobacion de los programas de apoyo a los sistemas bancarios las primas de riesgo
de las empresas financieras se han mantenido en niveles sustancialmente inferiores a los de
las sociedades no financieras, lo que parece sugerir que el mercado interpreta que los go-
biernos han asumido una parte importante del riesgo de crédito de las principales entidades
bancarias.

Esta evolucion, junto con el curso de los tipos de interés a largo plazo, determind un re-
punte del coste de financiacion de las empresas emisoras en los mercados de renta fija.
No obstante, en la parte transcurrida de 2009 se han reducido las primas de los CDS,
especialmente las de las compafias no financieras, aunque se mantienen en niveles eleva-
dos.
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LA AMPLIACION DE LOS DIFERENCIALES DE DEUDA SOBERANA EN LA UEM

El diferencial de rentabilidad de la deuda soberana de los paises del
area respecto a los bonos alemanes, que son los que tradicional-
mente tienen un menor coste, se habia movido en los Ultimos afos
en rangos muy reducidos. Durante el verano de 2007, tras el comien-
z0 de las turbulencias financieras, empezaron a aumentar, aunque de
forma muy moderada. Sin embargo, tras el agravamiento de la crisis
financiera internacional a mediados de septiembre de 2008, se am-
pliaron de forma muy marcada (véanse graficos 1y 2). En Espafa, la
diferencia entre la rentabilidad de las obligaciones del Estado a diez
afos y la correspondiente a la referencia alemana alcanzo a princi-
pios de marzo de 2009 un nivel en torno a 120 pb, cuando al cierre
de 2007 era de apenas 8 pb. En el resto de los miembros de la UEM
se observo la misma tendencia, aunque la magnitud del cambio vario
de una nacion a otra (en Irlanda o Grecia alcanzaba los 260 pb, mien-
tras que en Francia rondaba los 60 pb), estando el incremento en el
caso de los valores emitidos por el Tesoro espafiol en una posicion
intermedia. En los meses posteriores se ha observado un descenso
generalizado en estos diferenciales. A principios de mayo el diferen-
cial soberano espanol se situaba ya en torno a los 70 pb. Este recua-
dro se centra en el andlisis de los factores que explican el ascenso de
dichos diferenciales entre diciembre de 2007 y febrero de 2009.

En un entorno como la UEM, en el que todas las emisiones estan
denominadas en la misma divisa, los diferenciales de rentabilidad de
las deudas soberanas vienen explicados por la compensacion que
los mercados exigen por los distintos niveles de riesgo de crédito
percibidos y por las diferencias en el grado de liquidez de los titulos.

Las primas por riesgo de crédito se pueden aproximar a partir del
precio de los derivados de crédito (CDS) sobre deuda soberana, que
son instrumentos en los que una parte (el comprador de proteccion)
recibe una compensacion de su contrapartida en caso de que se pro-
duzca un impago, moratoria u otros sucesos crediticios del emisor de
dicha deuda, a cambio del pago de una renta periddica. En este sen-
tido, en el grafico 3 se observa una elevada correlacion positiva entre
las variaciones de los diferenciales de rentabilidad y de las primas de
los CDS entre diciembre de 2007 y febrero de 2009, lo que sugiere
que los cambios en el nivel de riesgo crediticio y en su valoracion
desempefiaron un papel importante en la evolucion de las cotizaciones
de los bonos emitidos por los Estados de los paises de la UEM duran-
te dicho periodo. No obstante, los puntos del grafico se situan, en ge-
neral, por encima de la linea de 45 grados, lo que podria indicar que los
factores relacionados con la liquidez pudieron contribuir también a es-
tos desarrollos. En particular, la mayor actividad en los mercados se-
cundarios de los titulos emitidos por el Estado aleman pudo beneficiar
su valoracion relativa, en un contexto en el que habia aumentado la
preferencia de los inversores por los activos mas liquidos.

Existen distintos factores que pueden explicar el aumento del riesgo
de crédito percibido por los mercados durante el periodo analizado.
En primer lugar, el profundo deterioro de las perspectivas de creci-
miento de las economias nacionales de los Ultimos meses de 2008
tendid a reducir la capacidad de los Estados para obtener ingresos via
impuestos, al tiempo que aumentaba los gastos corrientes. Asi, la ex-
pansion del PIB para 2009 y 2010 de la mayoria de los paises miem-
bros de la UEM prevista por la Comision Europea se redujo entre 2 pp

RECUADRO 6.2

y 3 pp en términos acumulados entre el gjercicio de prevision de otofio
de 2008y el interin de enero de 2009. En dos paises el descenso fue
claramente superior al del resto: Grecia (-4,2) e Irlanda (-6,5), que son
precisamente aquellos en los que los diferenciales de la deuda sobe-
rana mas se ampliaron entre diciembre de 2007 y febrero de 2009.
Adicionalmente, las medidas fiscales que los distintos paises habian
comenzado a adoptar implicaban un aumento adicional en el gasto
publico y, con ello, un mayor aumento del endeudamiento publico.

En este contexto, en enero de 2009 la agencia Standard & Poor’s
rebajé la calificacion crediticia de Grecia (el 14 de enero, de A a A-),
Espana (el 19 de enero, de AAA a AA+) y Portugal (el 21 de enero, de
AA- a A+). Adicionalmente, Irlanda fue puesta en revision, para poste-
riormente rebajarle también su calificacion de AAA a AA+ el 31 de marzo.

Con el fin de profundizar en el vinculo entre la valoracion de las referen-
cias soberanas y el riesgo de crédito, en el grafico 4 se relacionan los
diferenciales de rentabilidad, en diciembre de 2007 (en rojo) y febrero
de 2009 (en azul), con la desviacion de la ratio deuda/PIB frente a Ale-
mania que preveia la Comision Europea en torno a las mismas fechas
para 2009 y 2010, respectivamente’. Se observa que, en general, las
variaciones en las proyecciones del nivel de deuda sobre el PIB fueron
pequenas (en comparacion con los cambios en Alemania), salvo en el
caso de Irlanda, en el que se produjo un ascenso muy acusado, que
puede ayudar a entender la mayor ampliacion del diferencial que enton-
ces tuvo lugar en dicho pais. En Espana la ratio también se elevo mas,
evolucion que pudo haber afectado asimismo a la valoracion relativa de
los titulos emitidos en nuestro pais durante el periodo examinado.

En el grafico 4 se detecta también como, tal como cabria esperar,
existe una relacion positiva entre los niveles de riesgo (aproximados
por la ratio deuda/PIB) y la rentabilidad de la deuda (en términos re-
lativos frente a Alemania). Se observa, ademas, que la pendiente de
la recta de ajuste se incrementd entre las dos fechas examinadas, o
que apunta a que la ampliacién de los diferenciales de rentabilidad
entre diciembre de 2007 y febrero de 2009 pudo responder, en parte,
a un incremento del precio del riesgo o, lo que es lo mismo, a una
mayor preferencia de los agentes por los activos mas seguros.

Por otra parte, en el mismo grafico se aprecia también que en febrero
de 2009 los diferenciales de rentabilidad de algunos paises se alejaban
significativamente de la linea de ajuste. Hay que tener en cuenta que la
ratio de deuda sobre el PIB aproxima solo parciaimente el riesgo crediticio
percibido por el mercado en algunos casos. En particular, no recoge la
exposicion de los Estados al sector financiero, que se incrementd nota-
blemente tras la puesta en marcha de los rescates bancarios. En este
sentido, el grafico 5 muestra como tras la aprobacion de los primeros
planes, en octubre de 2008, la prima media de riesgo de la deuda so-
berana europea? en los mercados de CDS aumentd significativamente,
acercandose al nivel del indice Itraxx financiero (que recoge el precio de
los derivados de las principales empresas financieras europeas), si bien
a partir de marzo descendio, separandose de dicho indice. La evolu-

1. Se han tomado los ejercicios de prevision de la Comision Europea realizados
en la primavera de 2008 y en enero de 2009, respectivamente. 2. En esta
media los paises se ponderan segun su peso en el indice Itraxx financiero.
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LA AMPLIACION DE LOS DIFERENCIALES DE DEUDA SOBERANA EN LA UEM (cont.) RECUADRO 6.2

cion de este indicador durante la Ultima parte de 2008 y los dos prime-
ros meses de 2009 parece apuntar a que los mercados interpretaron
que los gobiernos estaban asumiendo una parte importante del riesgo
crediticio de las principales entidades bancarias. Asi, por ejemplo, en
IHanda se garantizé temporalmente la totalidad de los pasivos de los seis
mayores bancos (y posteriormente se nacionalizé uno de ellos y se re-
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FUENTES: Datastream, Comisién Europea y Banco de Espana.

capitalizd con fondos publicos el resto), lo que, unido al hecho de que el
peso de su sector financiero sea, en términos de PIB, mas elevado que
en el resto de los Estados de la UEM (véase grafico 6), podria explicar
que en dicho pais el diferencial de rentabilidad de los valores soberanos
se situase en febrero de 2009 muy por encima de lo que indicaria su
nivel de deuda entonces previsto para 2010 (véase grafico 4).

2 DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD FRENTE A ALEMANIA DE LOS BONOS
SOBERANOS A DIEZ ANOS
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a. Los datos del diferencial de la ratio deuda sobre PIB de diciembre de 2007 y febrero de 2009 son, respectivamente, las diferencias frente a Alemania
de dicha ratio, de acuerdo con los ejercicios de previsién de la Comision Europea para 2009 y 2010 realizados en primavera de 2008 y enero de 2009.
b. Promedio de las primas de los CDS sobre deuda soberana de los paises que forman parte del indice Itraxx financiero con sus mismas

ponderaciones, exceptuando a Suiza.
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ENTIDADES DE CREDITO
BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

PRINCIPALES PARTIDAS DEL BALANCE (% de AT)
Activo total (mm de euros)

Crédito

Del cual: Sector privado residente en Esparia
Valores representativos de deuda

Otros instrumentos de capital y participaciones
Resto de activo

Pasivo

Banco de Espafa y otros bancos centrales
Depdsitos interbancarios

Depdsitos de la clientela

Del cual: Hogares y soc. no fin. residentes en Espana
Valores negociables

Resto de pasivo

Patrimonio neto

CUENTA DE RESULTADOS (% de ATM)

(+) Productos financieros

(-) Costes financieros

Margen de intereses

(+) Rendimiento de instrumentos de capital

(+) Comisiones netas

(+) Resultado operac. financieras y entid. participadas
(+) Otros resultados de explotacién (neto)

Margen bruto

(-) Gastos de explotacion

(-) Dotaciones y saneamiento de activos financieros
Resultado de la actividad de explotacion

(+) Otros resultados (neto)

(-) Impuestos

Resultado después de impuestos

Resultado neto del grupo

RATIOS (%)

Posicion interbancaria neta / AT (a)
Solvencia

Activos dudosos / AT

Cobertura de dudosos

Negocio en el extranjero / AT
Eficiencia (GE / MB)

ROE

FUENTE: Banco de Espana.

a. Incluye activo neto con bancos centrales.

4 Los intermediarios
financieros espafioles

4.1

La actividad de las entidades
de crédito experimentd una

notable ralentizacion

DIC 2007

3.389,6
67,3

10,5
4,7
17,4

2,8
14,9
471

19,6
12,1
6,3

4,93
3,28
1,65
0,09
0,73
0,52
0,02
3,01
1,34
0,52
1,15
0,15
0,26
1,04
1,00

7,6
10,7
0,7
182,8
20,8
44,5
19,7

CONSOLIDADO
DIC 2008  T. INTERAN. (%)
3.603,9 6,3
66,8 5,6
10,8 9,0
3,0 -33,4
19,4 18,5
3,6 39,4
13,1 -6,4
48,9 10,4
17,9 -3,2
145 27,2
5,6 -5,0
5,59 21,33
3,84 25,38
1,75 118}l
0,09 14,06
0,67 -1,00
0,38 -22,10
0,02 2,01
2,92 3,67
1,33 6,47
0,87 78,38
0,72 -33,28
0,17 21,60
0,14 -42,20
0,75 -23,24
0,70 -24,74
-84
11,3
2,1
70,8
22,5
45,7
12,7

DIC 2007

2.892,9
64,3
59,5
9,2

6,3
20,2

2,9
17,7
50,7
28,1
13,2
12,4

6,0

4,44
3,16
1,27
0,42
0,53
0,29
0,03
2,54
1,11
0,42
1,01
0,12
0,17
0,97

-6,8

0,6
209,3

43,6
17,7

INDIVIDUAL

CUADRO 6.4

DIC 2008  T. INTERAN. (%)

3.142,4
63,2
57,8
10,3
5,4
21,1

3,7
17,3
51,1
28,6
1,8
141
5,7

4,91
3,67
1,25
0,40
0,46
0,19
0,03
2,32
1,04
0,70
0,59
0,11
0,07
0,63

2,1
69,5

44,6
11,2

8,6
6,8
5,6
211
-6,9
13,7

41,6
6,1
9,4

10,5

-3,1

24,2

3,2

24,42
30,21
10,03
6,93
-2,75
-23,95
-0,59
2,90
5,39
87,53
-34,66
4,89
-51,97
-26,87

Alo largo de 2008 se produjo una notable ralentizacion de la actividad de las entidades
de crédito, que respondid al menor dinamismo del crédito concedido al sector privado

LAS ENTIDADES DE CREDITO  residente no financiero. En contrapartida, se elevd significativamente el ritmo de varia-

cién de los préstamos a las AAPP, asi como la cartera de activos de renta fija en poder

PIB nominal.
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de las entidades. En conjunto, los activos totales aumentaron un 6%, a nivel consolida-
do, y un 9%, a nivel individual (véase cuadro 6.4), cifras que se situan claramente por
debajo de los registros de los Ultimos afios, pero todavia por encima del crecimiento del



Las dificultades de financiacion
en los mercados persistieron,
compensadas en parte por
otras fuentes alternativas y por
las medidas de apoyo del
sector publico

El aumento de los activos

dudosos...

... levé a un descenso en los

beneficios...

...y se han reducido los
margenes disponibles para
absorber deterioros adicionales
de los activos

Aunque las entidades tuvieron cierto éxito en la captacion de depdsitos de la clientela —favo-
recido por la atractiva remuneracion de los mismos y por la busqueda de inversiones seguras
por parte de los ahorradores—, las dificultades de financiacion en los mercados mayoristas
obligd a las mismas a recurrir al mercado interbancario y a los préstamos concedidos por el
Eurosistema, por un importe conjunto en torno a un 20% superior al registrado el afio anterior.
Como resultado de ello, la posicion neta deudora obtenida por esta via se incrementd hasta
el 8,4% del activo total (desde el 7,6% de finales de 2007) y, dentro de ella, el préstamo neto
del Eurosistema supuso, en media de diciembre de 2008, un 1,8% de los activos totales,
frente al 1,3% observado doce meses atras.

En la parte transcurrida del afio en curso, los descensos en los tipos de interés interbancarios y
los avales concedidos por el Gobierno habrian permitido una cierta recuperacion de la financia-
cion de las entidades en los mercados, al tiempo que las adquisiciones de activos por parte del
FAAF habrian incrementado también los recursos disponibles. Concretamente, en la fecha de
cierre de este Informe el FAAF habia celebrado ya cuatro subastas, habiéndose colocado un
volumen de fondos cercano a los 20 mm de euros, al tiempo que 24 entidades de crédito habian
realizado emisiones utilizando el aval del Estado por un importe total de 27,4 mm de euros.

Los activos dudosos se incrementaron de manera muy importante, elevandose la ratio de moro-
sidad de los otros sectores residentes desde el 0,9% en diciembre de 2007 hasta el 3,4% en el
cierre del pasado ano, registrandose un notable ascenso de la dispersion por entidades. El au-
mento fue particularmente intenso en las operaciones con empresas constructoras e inmobilia-
rias (véase el panel derecho del gréafico 6.1). Consecuentemente, la ratio de cobertura (provisiones
sobre dudosos) se redujo del 183% al 71%. Los descensos en los tipos de interés de interven-
cion acometidos en la Ultima parte de 2008 y principios de 2009 deberian contribuir a atenuar el
ritmo de avance de las pérdidas por deterioro del activo. No obstante, este efecto se vera segu-
ramente contrarrestado por los impactos negativos derivados del aumento del desempleo y por
la disminucion de las provisiones genéricas acumuladas en afos anteriores.

Como resultado de la competencia en la captacion de depdsitos a plazo y de la disminucion
de los mantenidos a la vista, en el conjunto del afo, el coste medio del pasivo de las entidades
se incrementd en mayor medida que los tipos de interés de mercado (50 pb, a nivel individual
y 57 pb a nivel consolidado, frente a 36 pb de subida en el tipo de interés interbancario a tres
meses). No obstante, el aumento también mayor de la rentabilidad del activo permitié que el
margen de intereses sobre el activo total se elevase en torno a 10 pb en los estados consoli-
dados, y que se redujese tan solo en 2 pb en los individuales (véase cuadro 6.4). Este resul-
tado relativamente positivo del margen de intereses se vio ampliamente contrarrestado por el
incremento de los saneamientos y dotaciones, ligado al repunte de los activos dudosos, y, en
menor medida, por la reduccion en las comisiones percibidas por servicios de valores y por
comercializacion de fondos de inversion y por la caida en los resultados por operaciones fi-
nancieras, de forma que el resultado neto consolidado de las entidades se contrajo en un 25%
con respecto al gjercicio precedente. Aun asi, la rentabilidad sobre recursos propios se man-
tuvo por encima del 10%.

Con el descenso de los beneficios y la disminucidn de la ratio de cobertura de dudosos, se
han reducido los margenes disponibles por las entidades espariolas para absorber deterioros
adicionales de sus activos. No obstante, el coeficiente de solvencia se incrementé a lo largo
de 2008, hasta un 11,3%, en parte por la introduccion de las nuevas normas de capital (deri-
vadas del Acuerdo de Basilea Il), pero también por la mayor retencion de beneficios, el menor
crecimiento de los activos ponderados por riesgo y la emision de capital por un valor cercano
alos 10 mm de euros. En comparacion con lo sucedido en otros sistemas financieros, la situa-
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4.2 LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES

Retirada de fondos de las
instituciones de inversién

colectiva...

... y menor actividad también
de las entidades de seguros

y de capital-riesgo

Las rentabilidades
descendieron y surgieron
dificultades en algunos
productos de escaso peso

relativo

cion de las entidades espafolas globalmente consideradas es mas sdlida, aunque no son
inmunes ni a los desarrollos en los mercados internacionales, en general, ni a la debilidad
de la economia espanola, en particular. En este sentido, el pasado 28 de marzo, el Banco de
Espafia intervino Caja Castilla-La Mancha (CCM), una entidad pequefa, cuyos activos supo-
nen menos del 1% del total del sistema.

En la industria de la inversion colectiva, se acentud la caida en el patrimonio, observada ya el
ano anterior, como resultado principalmente de los elevados reembolsos netos en los fondos
de inversion (Fl) (véase grafico 6.7). Estos fueron positivos en todos los trimestres del afo y se
extendieron a todos los tipos de fondos, incluidos los monetarios. Aunque la incertidumbre
sobre la evolucion de los precios en los mercados de valores y las minusvalias registradas
tuvieron sin duda un impacto sobre la retirada de recursos por parte de los inversores, el ca-
racter generalizado de la misma sugiere que esta estuvo también influida por la competencia
generada por las campafias de captacion de depdsitos bancarios con unas rentabilidades
muy atractivas, en un contexto en el que ademas se amplié la cobertura del Fondo de Garan-
tia de Depdsitos hasta 100 mil euros por titular y entidad.

Las entidades de seguros y fondos de pensiones (FP) obtuvieron recursos netos positivos,
pero de escasa cuantia. Asi, en los seguros de vida, aunque las primas crecieron en torno al
15%, la siniestralidad (rescates, movilizaciones, vencimientos y pagos por siniestros o rentas
acordadas) lo hizo aun mas, por lo que los fondos netos recibidos apenas aumentaron.

Por su parte, en el capital-riesgo los recursos captados se redujeron a la mitad de lo obtenido
en el ano anterior (2.560 millones de euros, frente a 5.131) y las desinversiones disminuyeron
aun mas, por las dificultades de venta en los mercados financieros. Estos desarrollos, junto
con los problemas para obtener financiacion ajena —muy utilizada en las transacciones de
mayor volumen— hicieron que la inversion de estas instituciones se limitara a menos de 3 mm
de euros (un 32% menos que en 2007), con una caida particularmente intensa de las opera-
ciones apalancadas y de elevada cuantia.

La contraccion de los nuevos recursos captados vino acompafiada de importantes caidas del
valor de las carteras. Los fondos monetarios obtuvieron una rentabilidad anual del 2,4%, pero en
el resto de Fl y en los FP la revalorizacion fue negativa (del -5% y del -8%, respectivamente).
Asimismo, las IC de inversion libre registraron minusvalias significativas (en torno al 10%) y las IIC
inmobiliarias, aunque lograron unos beneficios ligeramente positivos al cierre de 2008 (+0,7%),
fueron objeto de revisiones importantes en las valoraciones de sus activos en los primeros meses
de 2009, resultando en rentabilidades interanuales negativas ya desde enero de este afo. Las
entidades de seguros vieron también reducirse sus resultados en comparacion con el afio ante-
rior (-10%), si bien sus ratios de rentabilidad y solvencia se mantuvieron elevadas.

En algunos casos de lIC, las peticiones de retirada de fondos por parte de los inversores obli-
garon a tomar medidas extraordinarias, como la suspension temporal de los reembolsos o la
liquidacion de las entidades. No obstante, estas situaciones afectaron a un nimero reducido
de instituciones (fondos inmobiliarios e IC de inversidn libre), con un patrimonio muy pequefio en
relacion con el total del sector.

Con todo, las pérdidas a nivel agregado en las IIC espafiolas fueron moderadas, debido al perfil
relativamente conservador de las mismas (véase grafico 6.7). Dicha orientacion inversora se
acentud en el transcurso de 2008, produciéndose descensos en el peso relativo de los titulos
de renta variable y de los activos exteriores en la cartera de las IIC espafolas. Por el contrario, se
incrementaron las posiciones de tesoreria y las tenencias de deuda publica espanola.
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INVERSORES INSTITUCIONALES

FONDOS CAPTADOS POR OTROS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (a)
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5 La posicion patrimonial
del sector privado

no financiero

5.1 LOS HOGARES

El endeudamiento de las
familias se redujo, aunque

aumento la carga financiera

mm de euros mm de euros
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores, Banco de Espafa, Asociacion de
Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, Investigacion Cooperativa entre
Entidades Aseguradoras, Asociacion Espafola de Capital-Riesgo, y Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones.

a. Acciones y participaciones de IIC y reservas de entidades de seguros y fondos de pensiones.

En el caso de las instituciones de crédito, depdsitos y cesiones temporales de hogares y sociedades
no financieras.

b. Inmuebles: dltimo dato disponible, tercer trimestre de 2008.

c. Incluye efectivo, depdsitos y cesiones temporales.

d. Inmuebles: ultimo dato disponible, segundo trimestre de 2008.

Como se ha sefialado, en 2008 se intensificod la desaceleracion de la deuda de los hogares
iniciada en 2006. De este modo, su tasa de avance se situd algo por debajo de la correspon-
diente a las rentas del sector, de forma que, por primera vez desde mediados de los noven-
ta, el endeudamiento de las familias se redujo ligeramente, hasta representar algo menos del
130% de su renta bruta disponible (RBD) (véase grafico 6.8).

A pesar de la reduccion observada en la ratio de endeudamiento de los hogares, la carga fi-
nanciera soportada por el sector aumentd hasta situarse en el 18% de su RBD, 0,6 pp por
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La riqueza de los hogares
disminuyd y su componente
financiero mostré una
recomposicion hacia los activos

de menor riesgo

INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 6.8

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA Y AHORRO

= CARGA TOTAL (d)
= DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b) = PAGOS POR INTERESES
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c) s AHORRO BRUTO
DEUDA (a) / RBD (Escala dcha.) = AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA (e)
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadisitca y Banco de Espafia.

a. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

b. Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».

c. Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.

d. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

e. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

f. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media
de las mismas y del precio del metro cuadrado.

encima del registro de 2007, debido al incremento en los pagos por intereses como conse-
cuencia de la elevacion del coste medio de los pasivos. Esta evolucion no impidié que la ca-
pacidad de ahorro de las familias, una vez descontados los gastos financieros, se incrementase
en casi 3 pp, como resultado, fundamentalmente, de la notable recuperacion de su ahorro
bruto.

De acuerdo con las estimaciones disponibles de la riqueza neta de los hogares, esta disminu-
yo hasta situarse en el 950% de la renta del sector, en torno a 100 pp por debajo del registro
de 2007. Esta evolucion se explica por la reduccion observada en los dos componentes, in-
mobiliario y financiero, como consecuencia de los retrocesos en el precio de la vivienda y en
las cotizaciones bursatiles. De acuerdo con la estadistica del Ministerio de Vivienda, el cre-
cimiento interanual de los inmuebles se situd en el -3,2% en diciembre de 2008, frente al
4,8% en el mismo periodo de 2007. No obstante, tal como se explica en los capitulos 1y 2
de este Informe, el descenso en el valor unitario del stock de viviendas durante el pasado afio
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Aumentd la presion financiera
en algunos segmentos

del sector

5.2 LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

La ratio de endeudamiento
de las empresas se redujo
ligeramente, mientras que la

carga financiera aumento

fue probablemente mayor y podria situarse, tomando como referencia los datos del INE para
viviendas de segunda mano, en el entorno del 10%.

Como consecuencia de la caida en el precio de los activos y del desplazamiento hacia depo-
sitos a plazo, aumentd el peso de los activos liquidos y de menor riesgo dentro del compo-
nente financiero de la cartera de los hogares.

El abultado nivel de endeudamiento alcanzado, junto con el retroceso del empleo y el ascenso
en el coste medio de la deuda viva, se ha traducido en un incremento del grado de presion fi-
nanciera sobre los hogares, especialmente sobre los mas endeudados. Esto se ha reflejado
en una elevacion de la proporciéon de familias endeudadas cuyos créditos han pasado a ser
considerados dudosos por las entidades (del 3,8% en diciembre de 2007 al 6,9% un afo
después), y en un aumento en la ratio de morosidad del sector, que fue mas acusado para los
préstamos para consumo y otros fines que para los destinados a la adquisicién de vivienda,
alcanzando en diciembre de 2008 el 5,2% en el primer caso (2,6 pp por encima del valor de
2007), mientras que en el segundo aumento cerca de 1,7 pp, hasta situarse en el 2,4% (véase
grafico 6.1).

De acuerdo con las cuentas financieras de la economia espafola, en 2008 descendié en casi
8 pp el peso de los recursos propios dentro del pasivo de las sociedades, hasta representar el
43%, evolucion que estuvo ligada fundamentalmente a la caida registrada en las cotizaciones
bursatiles. En contraposicion, la proporcion que suponen los créditos concedidos por las
entidades residentes aumentd en casi 4 pp, hasta superar el 25%, mientras que la de los prés-
tamos exteriores, modalidad de financiacion normalmente utilizada por las empresas de ma-
yor tamafo, se incrementd en algo mas de 1 pp. Por su parte, se registrd un ligero aumento
en la importancia relativa del crédito interempresarial, hasta alcanzar el 4% del total del balan-
ce, rompiendo asi la tendencia descendente de los afios anteriores.

Los fondos ajenos captados por las sociedades crecieron a un ritmo algo inferior al de sus
rentas, de forma que la ratio de endeudamiento del sector en relacion con los resultados se
redujo ligeramente (véase grafico 6.9). No obstante, el aumento registrado en el coste medio
de la deuda viva determiné un nuevo ascenso de la ratio de carga financiera, hasta aproximar-
se al 30%, 3,7 pp por encima del valor de 2007. La rentabilidad del capital (medida como el
cociente entre el resultado ordinario neto y los recursos propios) mostré escasas variaciones,
ya que las rentas estimadas por la Contabilidad Nacional siguieron evidenciando un notable
dinamismo, a pesar del contexto recesivo.

Por el contrario, el resultado econémico bruto de las empresas colaboradoras con Central de
Balances Trimestral (CBT) —que, aungque se refiere solamente a una muestra de companias,
basa su calculo directamente en las cuentas de resultados de las sociedades— disminuyo casi
un 6% en 2008, en relacidn con el nivel observado un afio antes. El andlisis de las actividades
mejor representadas en la CBT, que no incluye los sectores de construccion y promocion in-
mobiliaria, pone de manifiesto que el descenso fue especialmente acusado en la rama indus-
trial (-24%). Como resultado de esta evolucion, la rentabilidad ordinaria de los recursos pro-
pios disminuyd, al tiempo que aumentd el porcentaje de sociedades para las que esta ratio se
situd en valores negativos. Por otra parte, en linea con las perspectivas econémicas para los
préximos meses, las expectativas de los analistas sobre la evolucidn de los beneficios de las
empresas no financieras cotizadas apuntan a una reduccion importante de su tasa de creci-
miento en el corto plazo, que se situaria en valores negativos. A mas largo plazo, las previsio-
nes indican también una disminucién —aunque mas moderada— en el ritmo de avance de las
rentas generadas.
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Aumentd la presion financiera
en algunos segmentos del
sector, especialmente en las
ramas de la construccion

y los servicios inmobiliarios

INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 6.9
NO FINANCIERAS

DEUDA (a) / REB + IF (b) CARGA FINANCIERA POR INTERESES

SNF. CUENTAS NACIONALES
GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANGES (c)
RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

SNF. CUENTAS NACIONALES
GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANGES (c)
RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
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RON / RECURSOS PROPIOS (d) INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
FINANCIERA (g)

SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 1 (e)

= SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 2 (f)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado econdmico bruto de explotacién mas ingresos financieros.

c. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa,
Iberdrola, Repsol y Telefénica. Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble
contabilizacion.

d. El resultado ordinario neto (RON), usando datos de Cuentas Nacionales, se define como
excedente bruto de explotacion + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo
de capital fijo.

e. Recursos propios valorados a precios de mercado.

f. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afo 1996.

g. Indicadores estimados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral. Un valor superior
(inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.

Las ratios de deuda sobre rentas y de carga financiera de la muestra de compafiias colabora-
doras con la CBT se elevaron, influidas en parte por la evolucion desfavorable de los resulta-
dos empresariales. La evolucion conjunta de la rentabilidad, el endeudamiento y la carga fi-
nanciera se tradujo en un aumento de los indicadores de presion financiera sobre la inversion
y el empleo, que fue especialmente acusado en el sector industrial.

El deterioro de la situacién econdmica y el aumento observado en los costes de financia-
cion durante la mayor parte del ejercicio se tradujeron en un incremento en la presion fi-
nanciera soportada por algunos segmentos del sector. Fueron especialmente notables en
las ramas de construccion y servicios inmobiliarios, en las que la ratio de morosidad al-
canzo el 5,7%, mas de 5 pp superior a la registrada en 2007, muy por encima de la ob-
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servada para el resto de actividades (1,9%). En esta misma linea apuntan los datos sobre
el numero de compafias que entraron en situacion concursal, asi como la informacion
microecondmica de la CBT, que pone de manifiesto un mayor deterioro en las companias
en una situacion financiera menos favorable. Asi, por ejemplo, mientras que la carga fi-
nanciera de la empresa mediana aumenté en 2 pp en 2008, para las empresas con ma-
yores valores de esta ratio el incremento fue muy superior (en concreto, para la situada en
el percentil 75 el ascenso fue de mas de 12 pp).
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7 INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2008



1 Introduccién

2 Actividades del Banco
de Espafia como miembro
del Eurosistema

Eslovaquia ha adoptado el euro
el 1 de enero de 2009

Se celebro el décimo
aniversario del BCE
y del SEBC

Informe de gestidon del Banco de Espaina en 2008

Este capitulo del Informe Anual, dedicado a la gestion del Banco de Espana, describe global-
mente los aspectos mas destacados de la actividad de la institucion durante 2008, algunos
de los cuales seran abordados con mayor detalle en las memorias monograficas que los dis-
tintos departamentos publican anualmente (Supervision Bancaria, Balanza de Pagos, Servicio
de Reclamaciones, Central de Balances, Central de Informacion de Riesgos, Actividades de
Investigacion, Vigilancia de los Sistemas de Pago y Mercado de Deuda Publica).

La UE continud durante el afo 2008 el proceso de ratificacion del Tratado de Lisboa, que ya ha
sido suscrito por 25 de los 27 Estados miembros, a falta de Irlanda y la Republica Checa. El
objetivo del Consejo es que el Tratado entre en vigor antes de finales de 2009.

A peticidn de las autoridades de Eslovaquia, el BCE examind si este Estado miembro cumplia
las condiciones requeridas para la adopcion del euro, en un informe de convergencia que se
publicé el 7 de mayo. Habida cuenta de los informes de convergencia del BCE y de la Comi-
sién Europea, y a propuesta de esta Ultima, el 20 de junio el Consejo de la Unién Europea
decidi6 anular las derogaciones de Eslovaquia y permitirle adoptar el euro desde el 1 de ene-
ro de 2009.

Con Eslovaquia, el numero de Estados miembros que han adoptado el euro ha pasado a ser
de 16 y el numero de miembros del Consejo de Gobierno del BCE es de 22. El Consejo de
Gobierno del BCE adoptd una Decision el 18 de diciembre de 2008 por la que suspende la
entrada en vigor del sistema de rotacion en el voto de sus miembros hasta que el nimero de
gobernadores en el Consejo exceda de 18.

El 1 de junio de 2008 se cumplié el décimo aniversario de la creacion del BCE y del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Tanto el BCE como los bancos centrales nacionales
del area del euro han celebrado este aniversario con diferentes eventos.

Como en ahos anteriores, durante 2008 el Banco de Espafia mantuvo una intensa actividad
como miembro del Eurosistema. El Gobernador participd en las reuniones regulares que cele-
braron los Consejos de Gobierno y General del BCE, en las que se adoptaron, inter alia, deci-
siones de politica monetaria, tal y como se explica con detalle en los capitulos 1y 4 de este
Informe Anual. Ha destacado este afio el gran ndmero de reuniones extraordinarias que el
Consejo de Gobierno ha celebrado, via teleconferencia, en el Ultimo trimestre del afio como
consecuencia de la crisis financiera.

Un amplio grupo de profesionales del Banco de Espafa participd en los comités, grupos de
trabajo y otras formaciones del Eurosistema para preparar o asistir a los érganos de gobierno
del BCE en la toma de decisiones. En este ambito, cabe destacar el nombramiento del Subgo-
bernador del Banco de Espafa como presidente del Comité de Relaciones Internacionales
(IRC) del BCE.

Junto a una consolidada estructura de comités y grupos de trabajo, el sistema mantiene un
componente mas flexible a través de los equipos de trabajo (task forces), cuya existencia se
vincula a la realizacion de una tarea en un ambito muy concreto y con un horizonte temporal
limitado. En este sentido, en respuesta a la crisis financiera se crearon dos equipos de trabajo
de alto nivel (High level task forces —HLTF—), uno sobre activos de garantia y otro sobre la
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Se ha completado la migracion
escalonada por paises
a TARGET2

El Eurosistema decidié poner
en marcha TARGET2-Securities

gestion de crisis financieras, cuyos integrantes por parte del Banco de Espafia son los Direc-
tores Generales correspondientes por razén de la materia.

El Banco ha intervenido en los ejercicios de prevision macroecondémica del Eurosistema y en
la elaboracién, del informe sobre finanzas publicas, asi como en informes sobre cuestiones
estructurales, como son la financiacion empresarial en la zona del euro (enviado al Parlamen-
to Europeo en 2008) y la evolucién del mercado de préstamos hipotecarios para la adquisicion
de vivienda en la zona del euro.

Como miembro del SEBC, el Banco de Espafa ha participado en el Comité de Supervision
Bancaria (BSC). En su tarea de seguimiento de los desarrollos estructurales y coyunturales del
sistema financiero, el BSC ha elaborado dos informes, sobre estructuras bancarias y sobre
estabilidad del sector bancario. Asimismo, ha contribuido al informe de estabilidad financiera
del BCE y a la Mesa de Estabilidad Financiera del Comité de Estabilidad Financiera (FST-CEF).
Por otra parte, se ha llevado a cabo una serie de analisis mas profundos sobre temas de es-
pecial interés, entre los que cabria destacar los trabajos sobre el modelo bancario de «originar
para distribuir», la evoluciéon del mercado de «bonos con cobertura» y la revisiéon de las prac-
ticas del sector bancario en relacion con los ejercicios de estrés de liquidez y planes de con-
tingencia.

Por lo que respecta a la cooperacion entre bancos centrales y autoridades supervisoras, el
BSC, en colaboracion con el Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CEBS), ha desarro-
llado un marco analitico comun para valorar las implicaciones sistémicas de una crisis. Por
ultimo, cabe destacar la iniciativa conjunta en colaboracion con el Comité de Estadisticas y el
CEBS para armonizar los requerimientos de informacion a las entidades con fines estadisticos
y prudenciales.

Durante 2008 se completd de forma satisfactoria la migracion escalonada por paises a TAR-
GET2, la segunda generacion del sistema de pagos TARGET, que continda siendo un elemen-
to clave para la integracion de los mercados monetarios del euro y el desarrollo de la politica
monetaria Unica. Basado en una plataforma técnica unica centralizada y en una estructura de
precios unica, TARGET2 ofrece una amplia gama de servicios basicos a sus participantes y un
conjunto homogéneo de funciones a aquellos sistemas que liquiden en él. Tras los oportunos
desarrollos técnicos y legales realizados por el Banco de Espafia y después de las correspon-
dientes pruebas, la transicion de la comunidad bancaria espafiola a TARGET2 tuvo lugar de
forma satisfactoria el 18 de febrero (véase apartado 6.2).

En lo relativo a la creacion de la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA), transcurrido mas de
un afo desde su lanzamiento, el Banco de Espana ha continuado con sus esfuerzos con el fin
de lograr el éxito de esta iniciativa clave para una mayor integracion de los mercados de pagos
minoristas en Europa. Asi, la labor del Banco, tanto en el marco del Eurosistema como en el
ambito nacional, se ha centrado en evaluar la transicion a la SEPA y en fomentar acciones que
faciliten la migracion.

En el mes de julio, el Eurosisterna tomo la decision de establecer un nuevo servicio para la liqui-
dacion de operaciones de valores en euros y otras monedas de la Unién Europea en dinero de
banco central (TARGET2-Securities), y asignd su desarrollo y operacion a los bancos centrales
de Alemania, Espana, Francia e Italia. Los trabajos preparatorios, que se iniciaron en 2006, con-
tinuaron a lo largo de 2008 en estrecha colaboracion con el mercado. También se tomo la deci-
sion de lanzar el proyecto CCBM2, un nuevo sistema para la gestion de los activos de garantia
aportados por las contrapartidas en operaciones de financiacion del Eurosistema.
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El Banco de Espafa produjo
885 millones de billetes

en euros

3 Actividades
internacionales

El trabajo de los comités
internacionales estuvo marcado
por la necesidad de reformar
los sistemas financieros para
mejorar su funcionamiento

y Su solvencia

En cooperacion con los bancos centrales nacionales, el BCE ha proseguido el desarrollo, re-
cogida y difusion de un amplio abanico de estadisticas Utiles para la aplicacion de la politica
monetaria de la zona del euro y para las distintas funciones del SEBC. Ademas, en diciembre,
el BCE adopté el Reglamento (CE) 24/20009, relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos
de las sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacién (ECB/2008/30),
que permitira disponer, a partir de 2010, de estadisticas mas fiables sobre estos intermedia-
rios financieros. También se adoptd la version refundida de la normativa sobre el balance del
sector de las instituciones financieras monetarias, mediante el Reglamento (CE) 25/2009
(ECB/2008/32), que incorpora mayores detalles del crédito e informacion sobre la titulizacion
llevada a cabo por las entidades de crédito.

En el ano 2008, el Banco de Espana fue responsable de la produccion de un total de 885
millones de billetes en euros de las denominaciones de 50, 20 y 5 euros, en cumplimiento de
los acuerdos de fabricacion de billetes del Eurosistema en un escenario descentralizado y
mancomunado. Los billetes se fabricaron en los plazos y calendarios previstos, cumpliendo
con todos los requisitos de calidad establecidos (véase epigrafe 6.3).

El Banco de Espana colabord de manera muy activa en la preparacion de la segunda serie de
billetes de euro que esta previsto emitir en un futuro proximo, en colaboracién con otros
miembros del Eurosistema, y en la custodia de los billetes en euros que constituyen la reserva
estratégica del Eurosistema. En relacion con este Ultimo punto, el Banco de Espafa desem-
pend un papel destacado en la organizacion de remesas internacionales de billetes.

Como en anos anteriores, el Banco fue elegido para realizar las pruebas de medicion de la
calidad de los billetes en circulacion en los paises de la zona del euro, en colaboracion con el
banco central de los Paises Bajos.

Desde hace ya algunos anos, uno de los objetivos mas importantes del Banco es el de au-
mentar su presencia y su proyeccion internacional, para labrarse una imagen de excelencia
que facilite la interlocucion con los demas bancos centrales y supervisores y reguladores fi-
nancieros, asi como con los organismos multilaterales de este ambito. La crisis que comenzé
en el verano de 2007, y que esta afectando —en mayor o menor medida— a la estabilidad
financiera de todos los paises, requiere soluciones a nivel global, o que ha puesto de mani-
fiesto la importancia de que esa interlocucion sea adecuada vy fluida.

En términos generales, durante 2008 el trabajo de los comités internacionales de ambito glo-
bal se ha visto muy influido por las acciones concretas propuestas en el informe del Foro de
Estabilidad Financiera, aprobado en la reunion de ministros y gobernadores de bancos cen-
trales del G 7 en abril de 2008, y, posteriormente, por el plan de accién incluido en la declara-
cion de la cumbre del G 20 celebrada en Washington el 15 de noviembre. En esta cumbre
surgié un compromiso para mejorar la cooperacion y trabajar conjuntamente en la identifica-
cidn y en la implantacién de las reformas necesarias para mejorar el funcionamiento y la sol-
vencia de los sistemas financieros mundiales. En el ambito europeo, a estas propuestas y
recomendaciones se afadieron las hojas de ruta establecidas por el ECOFIN y el plan de
trabajo aprobado por los ministros de la UE en el Comité Econdmico y Financiero, lo que, por
tanto, condiciond adicionalmente las tareas de los comités internacionales.

Con anterioridad, en el epigrafe 2 ya se ha referido la actividad desplegada en el ambito del
Eurosistema, de manera que aqui se prestara especial atencion a otros foros en los que el
Banco participa, tanto en el ambito europeo como en el global. Finalmente, se hara mencion
de las relaciones bilaterales, de la cooperacion técnica prestada a otros bancos centrales y
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3.1 RELACIONES
INTERNACIONALES

El Banco de Espafa participd
en los trabajos del CEF y CPE

organismos supervisores y reguladores bancarios, y de los seminarios y conferencias de ca-
racter internacional que se han organizado.

En el ambito de la Unién Europea, el Banco de Espana ha participado, como parte de la delega-
cién espafiola, en diversos grupos de trabajo y comités del marco institucional comunitario.

Como en afos anteriores, el Gobernador participd, junto con sus homadlogos europeos y los
ministros de Economia y Finanzas, en las reuniones informales del ECOFIN. Durante 2008 se
celebraron dos reuniones en Ljublijana (marzo) y Niza (septiembre), bajo las presidencias de
Eslovenia y Francia, respectivamente. En las mismas, se abordaron los temas econémicos y
financieros prioritarios a nivel comunitario, ocupando un papel destacado las cuestiones rela-
cionadas con la estabilidad y la supervision financieras.

El Comité Econdmico y Financiero (CEF), que prepara las reuniones del Consejo de Ministros
de Economia y Finanzas (ECOFIN) y en el que participa el Subgobernador, trabajé durante
2008, en primer lugar, en la revision regular de la situacion econdmica y financiera, con el
examen de los programas de estabilidad y convergencia. Por otra parte, prosiguieron los
trabajos sobre estabilidad financiera y arquitectura financiera europea, con un seguimiento
especifico de la hoja de ruta marcada por el ECOFIN de octubre de 2007 en respuesta a la
crisis financiera (que incluye, entre otros, temas de transparencia financiera, valoracién de
activos, marco prudencial de supervision y agencias de calificacion). Ademas, se coordina-
ron y siguieron los planes nacionales de apoyo financiero (incluyendo la revision de los fon-
dos de garantia de depdsitos) y se adoptd una posicion europea en la reunion del G 20 sobre
la arquitectura financiera internacional. Asimismo, dentro del CEF, se ha tomado parte en
grupos de trabajo ad hoc para temas especificos, como, por ejemplo, la prociclicidad del
sistema financiero.

Por su parte, la agenda de trabajo del Comité de Politica Econémica (CPE) puso especial
énfasis en el andlisis de los instrumentos econémicos disponibles para alcanzar los objetivos
marcados en materia energética y de cambio climatico, los aspectos metodoldgicos de eva-
luacion del progreso de los paises en relacion con la Agenda de Lisboa, la calidad de las finan-
zas publicas y su sostenibilidad a largo plazo, y la integracion de estos dos aspectos en el
marco de supervision fiscal comunitario. Con una perspectiva coyuntural, el CPE se concentrd
en el analisis de la evolucion de los precios energéticos y alimenticios, asi como en la respues-
ta de politica econdmica, tanto nacional como comunitaria, a la crisis econdmica.

También son destacables las aportaciones realizadas por el Banco en los comités de supervi-
sién financiera dependientes de las instituciones europeas, y en particular en el CEBS. Duran-
te 2008, la actividad del CEBS se ha centrado principalmente en las siguientes tareas:

— Asesoramiento técnico a la Comision Europea en fondos propios, reduccion de
las areas de discrecionalidad nacional existentes en la nueva normativa de sol-
vencia, analisis de los poderes supervisores en Europa, liquidez, grandes riesgos,
transparencia y desarrollo de estados financieros supervisores comunes.

— Cooperacion y convergencia en las practicas supervisoras.

— Trabajos relacionados con las turbulencias financieras, con encuestas de su im-
pacto sobre los bancos europeos.

— Trabajos relacionados con la implementacion de la revision del enfoque Lamfalussy.
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Ha habido una presencia muy
activa en el Comité de Basilea

Ademas, el Banco se ha implicado en los desarrollos del Comité Interino de Conglomera-
dos Financieros, dependiente del CEBS y del CEIOPS (Comité Europeo de Supervisores
de Seguros y Pensiones de Jubilacion), que —ya en 2009 — ha cambiado su denominacion
por la de Comité Conjunto sobre Conglomerados Financieros. Durante 2008 ha destaca-
do, entre otros proyectos, el inicio de la revision de la Directiva de Conglomerados Finan-
cieros. Adicionalmente, existe una tendencia creciente en Europa a abordar diversos ana-
lisis de forma conjunta entre los tres comités de supervisores europeos de nivel 3 de los
distintos sectores, los citados CEIOPS y CEBS, por un lado, y el CESR (Comité de Regu-
ladores de Valores Europeos), por otro. Asi, por ejemplo, dentro de los trabajos llevados
a cabo por estos comités —lo que se ha venido a denominar el 3L3— destacan los estudios
acerca de la delegacion de tareas y de responsabilidades entre supervisores, y el estudio
de las agencias de calificacion, del gobierno corporativo y de la valoracion de instrumentos
iliquidos.

Por lo que respecta a la actividad internacional de caracter global, una parte importante se
realiza en la ¢rbita del Banco de Pagos Internacionales de Basilea (BPI), que constituye el
principal nlcleo de cooperacion entre los bancos centrales del mundo. Ademas de la asisten-
cia regular a las reuniones de gobernadores y a la asamblea general anual, hay que destacar
que el Banco ha tomado parte activa en el Comité sobre la Economia Global, en el Comité
sobre el Sistema Financiero Global y en el Comité de Mercados, asi como en la compleja es-
tructura de grupos de trabajo que se derivan de los mismos.

El Banco ha participado también activamente en el Comité de Supervisores Bancarios de
Basilea (BCBS), dirigiendo algunas de sus actuaciones. Este Comité ha liderado los trabajos
destinados a reforzar aquellos elementos del nuevo Acuerdo de Capitales que, a la luz de las
lecciones extraidas de la situacion actual, se han revelado mejorables. En particular, se han
desarrollado propuestas para:

— Fortalecer los requerimientos de capital de algunos productos financieros com-
plejos y de los instrumentos incluidos en la cartera de negociacion.

— Reforzar los estandares de gestion de la liquidez.

— Mejorar la gestion de riesgos de las entidades, incidiendo, por ejemplo, en
los ejercicios de estrés y en los problemas de la valoracion de ciertos instru-
mentos.

— Mejorar la calidad de la informacidn que las entidades proporcionan al mercado.

— Mejorar la cooperacion supervisora para bancos internacionales, mediante la im-
plantacion de colegios de supervisores.

— Fortalecer el enfoque macroprudencial de la supervision.

Todo ello sin olvidar también la implantacion de Basilea Il y el seguimiento del impacto de la
regulacion en los requerimientos de capital y su posible prociclicidad. También hay que sefa-
lar los trabajos realizados por el Grupo de Contacto Internacional (International Liaison Group),
creado para fomentar el didlogo con supervisores no incluidos en el BCBS en temas relacio-
nados con el intercambio de informacion y la cooperacidn supervisora. De los trabajos de este
grupo destacan sus andlisis sobre la supervision basada en riesgos, la importancia de dispo-
ner de unas provisiones contables adecuadas y las microfinanzas.
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Se ha intensificado
la colaboracién con los

supervisores americanos

El Banco también se ha implicado en los trabajos del Foro Conjunto (Joint Forum), que redne a
los supervisores bancarios, de valores y de seguros de todo el mundo. Su agenda se ha visto
afectada igualmente por la crisis financiera, en tanto que esta ha puesto de relieve el creciente
grado de interrelacion que existe en las actividades de los distintos sectores financieros. En este
sentido, el Foro Conjunto se ha centrado en la elaboracion de informes acerca de cuestiones que
estan en el epicentro de la crisis financiera: la concentracion de riesgos, la idoneidad de la clien-
tela en la comercializacion de productos y servicios financieros, la actualizacion de sus trabajos
previos sobre transferencias de riesgo de crédito y la realizacion de un andlisis del grado de im-
plantacidn de los principios de supervision sobre conglomerados financieros y de las principales
areas donde estos principios se beneficiarian de una actualizacion.

Otro catalizador tradicional de la actividad global del Banco es el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI). Como viene siendo tradicional, se ha realizado un notable esfuerzo en la preparacion
de notas para el establecimiento de las posiciones de los representantes espafioles en esta
institucion acerca de los principales asuntos discutidos en el Directorio. A lo largo de 2008 el
Banco ha prestado especial atencion a las reformas necesarias para que el Fondo se adapte
a los retos que la crisis financiera ha planteado y que recibieron un mayor impulso a partir de
la cumbre del G 20. Entre los temas que mas atencion han recibido durante 2008 destacan:
(i) la necesidad de refinar la supervision de Fondo, y en particular estrechar la colaboracion
con el Foro de Estabilidad Financiera y otros organismos multilaterales; (i) los recursos vy la
capacidad de asistencia financiera a los paises miembros, vy (iii) la revision de los instrumentos
financieros. Ademas, se ha participado en la discusion de los informes habituales del articulo 1V,
esto es, los correspondientes a los paises de mayor interés para Espafia. Por Ultimo, se han
aportado opiniones y comentarios a los principales informes publicados por el Fondo: el Infor-
me de Perspectivas Econémicas Mundiales y el Informe de Estabilidad Financiera Global.

Sin dejar el ambito del FMI, el Banco también ha participado en las reuniones que celebra su
Comité Monetario y Financiero Internacional en primavera y en otofio, con ocasion de las
asambleas anuales. En estas reuniones se revisaron, por un lado, las perspectivas de la eco-
nomia global y, por otro, los temas mas relevantes de politica y gobierno de la institucion;
ambas materias requieren una orientacion de sus miembros al mas alto nivel.

En lo que concierne al Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), que sirve
como principal foro de coordinacion de los bancos centrales latinoamericanos, el Banco ha
participado activamente en las reuniones de gobernadores, del Comité de Alternos y del
Comité de Auditoria. En 2008 se han tratado temas de importancia para el Centro, como
la aprobacion de las normas internas que han de regir la operativa del Fondo de Reserva y la
eleccion de Director General para el quinquenio 2009-2013. Ademas, el Banco ha seguido
colaborando en las actividades formativas promovidas por el Centro, especialmente en los
casos de los cursos sobre Riesgo Operativo, Instrumentos Financieros y Normas Internacio-
nales de Informacién Financiera, y Contabilidad y Valoracion de Instrumentos Financieros de
Banca Central, y en el seminario sobre aplicacion del XBRL. Por ultimo, el Banco ha ejercido
un papel de liderazgo en algunas de las iniciativas del CEMLA, como, por ejemplo, la orga-
nizacion de la VIl Reuniéon sobre Administracion de Recursos Humanos de Banca Central, el
establecimiento de sistemas de intercambio de informacion en los ambitos de remesas, de
recursos humanos y de billetes, y en los trabajos de los comités técnicos de contabilidad,
billetes e informatica.

En similar sentido, durante 2008 se ha intensificado la colaboracion con la Asociacion de
Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA), a la que pertenecen todas las instituciones
de supervision bancaria del continente americano. El Banco, como miembro asociado desde
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La parte mas relevante
de la cooperacion técnica
se ha dirigido a Latinoamérica

octubre de 2006, participa activamente en los érganos de gobierno de la Asociacion, en los
planes de capacitacion y en los grupos de trabajo y demas actividades que realiza la misma.
En 2008 se celebrd por primera vez una Junta de la Asociacion en el Banco de Espana, se
organizaron conjuntamente cuatro seminarios sobre temas de interés comun y se tomé parte
en los grupos de trabajo sobre buenas practicas de supervision consolidada y sobre riesgo
operacional y en el grupo para desarrollar un sistema de informacion sobre los mercados fi-
nancieros de la region.

En 2008 el Banco ha estrechado su colaboracién con los principales bancos multilaterales de
desarrollo —Banco Mundial, Banco Asiatico de Desarrollo y Banco Interamericano de Desarro-
llo— v, a nivel bilateral, con otros bancos centrales y supervisores bancarios, a través de reu-
niones tanto de alto nivel como de ambito técnico. La lista de bancos centrales y supervisores
con los que se mantuvieron encuentros bilaterales en 2008 incluye a los de Brasil, China,
India, Japdn, México y Rusia. En esta misma linea, se recibieron las visitas de altos funciona-
rios del BPI, del FMI'y del BID. Y, como en anos anteriores, se ha formado parte de las dele-
gaciones espanolas participantes en las reuniones periddicas del Club de Paris y de los gru-
pos de trabajo sobre crédito a la exportacion de la Union Europea y la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE).

Un elemento que contribuye decisivamente a la proyeccion exterior del Banco es la prestacion
de cooperacion y asistencia técnica a otros bancos centrales y organismos supervisores y
reguladores, bien de forma bilateral, bien a través de proyectos conjuntos con organismos
multilaterales. Con esta cooperacion, que se presta de una manera sostenidamente creciente
a lo largo de los Ultimos afnos, se pretende aumentar la presencia y el prestigio internacional
del Banco a través de la transferencia de los conocimientos y las experiencias que atesoran
tanto sus empleados como la propia organizacion.

Como ya viene siendo habitual, la parte mas relevante de la cooperacion se materializa por
medio del programa de cursos y seminarios dirigidos a Latinoamérica, donde el Banco lleva
camino de convertirse en la referencia a seguir para muchos bancos centrales y supervisores
bancarios. Esta colaboracion, facilitada por la lengua y la cultura comunes, ha logrando esti-
mular una demanda continua de cooperacion técnica, que cada afio es mas intensa y se
concreta en la organizacion de numerosas visitas de estudio a Madrid, en el envio de expertos
del Banco a misiones in situ y en la atencion casi continua de consultas.

Por lo que respecta a otras dreas geograficas, como los paises del area mediterranea y Euro-
pa del Este, la cooperacion se esta prestando, mas bien, por la via de integrar el esfuerzo del
Banco con el que despliegan otros bancos centrales y agencias supervisoras, para, en defini-
tiva, intervenir en proyectos conjuntos, algunos de los cuales son coordinados dentro del
Eurosistema vy financiados con fondos de la Unién Europea. Entre estos, en 2008 hay que
sefialar la implicacion del area de auditorfa interna del Banco en un proyecto TACIS Il (Asis-
tencia Técnica para la Confederacion de Estados Independientes) de colaboracion con el
Banco Central de Rusia, en el que actua junto a otros ocho bancos centrales del Eurosistema
y el propio BCE.

No hay que olvidar tampoco la permanente colaboracion del Banco con diferentes organis-
mos multilaterales para la prestacion de asistencia técnica, y muy especialmente la que se
canaliza a través del CEMLA, la ASBA, el Consejo Monetario Centroamericano, el FMI, el
Banco Mundial y el Instituto de Estabilidad Financiera del BPI. De igual manera, se ha intensi-
ficado la colaboracion con organismos responsables de los mercados de valores tanto en
Espafia como en Iberoamérica.
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3.2 CONFERENCIAS,
REUNIONES Y SEMINARIOS
ORGANIZADOS POR EL
BANCO DE ESPANA

En diciembre se organizd

una conferencia internacional
para conmemorar los 50 afnos
de Espana en el FMl y el

Banco Mundial

Por ultimo, hay que destacar que Billetaria, la revista internacional de gestion del efectivo edi-
tada por el Banco en espafiol e inglés, ha sido presentada en 2008 en los principales foros
internacionales y se ha consolidado como un importante instrumento de comunicacion y co-
laboracion entre los especialistas en este terreno.

A'lo largo de 2008 ha continuado el esfuerzo del Banco de Espafa por convertirse en punto
de referencia internacional en la organizacion de reuniones y encuentros de alto nivel, orienta-
dos a compartir y difundir el conocimiento y las experiencias en los temas de mayor actualidad
en sus areas de competencia. Con este objetivo, se ha trabajado en colaboracion con orga-
nismos internacionales y se han estrechado las relaciones bilaterales con otros bancos cen-
trales de paises del G 7, el SEBC, Latinoamérica y Asia. Este tipo de actividades contribuye a
asentar el prestigio del Banco en el exterior y a difundir su conocimiento en materia de banca
central y de regulacion financiera.

El acontecimiento mas significativo de 2008 en este ambito fue la celebracion del quincuagé-
simo aniversario de la incorporacion de Espafna al FMI y al Banco Mundial. Con tal motivo, el
Banco de Espafa y el Ministerio de Economia y Hacienda organizaron en diciembre la confe-
rencia Espana en el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial: cincuenta afios de
relacion, a la que asistieron altos funcionarios de Espafa, del FMI y del Banco Mundial, asf
como académicos, representantes de la banca y de organizaciones vinculadas al Fondo y
Banco Mundial. Esta conferencia permitié examinar las relaciones de Espafna con el Fondo
y el Banco Mundial durante los ultimos 50 afos, reflexionar sobre los cambios experimenta-
dos por ambas instituciones, analizar el papel que han desempefiado en la economia mundial
a lo largo de estos afos y ver como se van a abordar los retos futuros en un contexto como
el actual.

Previamente, en abril, se celebrd en Madrid una mesa redonda sobre Perspectivas econdmi-
cas mundiales: mas alla de la turbulencia financiera, que abordd como principales temas el
impacto de las turbulencias financieras sobre la economia real y la estabilidad financiera global,
las reacciones de la politica econdmica, las perspectivas para las economias emergentes, el
andlisis de los desequilibrios globales y el papel de los tipos de cambio en su ajuste. Al dia si-
guiente, los participantes en la mesa se integraron en el amplio panel de ponentes que, proce-
dentes de la universidad, los bancos centrales, las instituciones financieras internacionales y el
sector financiero, conformaron el seminario ¢Bretton Woods Il a prueba? (Bretton Woods Il
Under Stress?). Este seminario, organizado conjuntamente con el titulado Reinventar el Comi-
té de Bretton Woods (Reinventing Bretton Woods Committee), se estructurd en cuatro sesio-
nes, en las que se trataron: (i) la situacion financiera actual y sus implicaciones para el Sistema
de Bretton Woods lI; (i) las perspectivas del mercado; (i) el andlisis de la resistencia mostrada
por los mercados emergentes y su caracter permanente o transitorio, y (iv) los fondos de rique-
za soberana y su posible papel como factor estabilizador de los desequilibrios globales.

En el marco de la 41.2 Asamblea Anual del Banco Asiatico de Desarrollo, celebrada en Madrid
en mayo, y dentro del denominado «Dia de Espafa», el Banco de Espafa y el Ministerio de
Economia y Hacienda organizaron un seminario de alto nivel en el que participaron autorida-
des procedentes de los bancos centrales, los organismos multilaterales, la universidad vy el
sector financiero. El seminario consistid en dos sesiones sucesivas, que trataron, por un lado,
el papel del sistema financiero en la moderacion del crecimiento en Asia y, por otro, la rees-
tructuracion del sistema bancario desde la perspectiva de la experiencia espanola.

En junio tuvo lugar en la sede del Banco la mesa redonda Latinoameérica en la encrucijada:
desafios, riesgos y perspectivas, en la que participaron altos funcionarios del Banco Mundial

BANCO DE ESPANA 202 INFORME ANUAL, 2008 7. INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2008



4 Analisis econdmico
e investigacion

41 AREAS PRIORITARIAS
DE ANALISIS

Las lineas de investigacion
del Banco han dado mayor
peso a la crisis financiera

internacional

y de algunos gobiernos de la region, asi como expertos del Gobierno y del sector financiero
espanoles junto a autoridades del Banco.

Finalmente, el Banco acogidé la VIl Reunidn sobre Administracion de Recursos Humanos de
Banca Central del ambito CEMLA. El objetivo fue analizar el papel de los recursos humanos
como promotores de la eficiencia y la responsabilidad social de los bancos centrales. La
reunion contd con la asistencia de buena parte de los bancos centrales latinoamericanos y de los
pertenecientes al Eurosistema, asi como de algunos organismos internacionales.

Durante 2008, varios departamentos del Banco de Espafna han desarrollado las labores de
andlisis e investigacion de la economia espafiola y de su entorno internacional, con el objetivo
de asesorar a sus érganos de gobierno para el cumplimiento de las funciones que tienen en-
comendadas.

En la linea de los resultados alcanzados durante los ultimos afios, en 2008 se publicaron 38
Documentos de Trabajo y 10 Documentos Ocasionales. Asimismo, personal del Banco de
Espafia publicé 45 trabajos en revistas académicas o en libros especializados, 35 de ellos en
revistas sometidas a un proceso de evaluaciéon andnima’.

La agenda investigadora del Banco de Espafia se articula alrededor de cinco grandes areas:

— Modelizacion y previsidon macroeconomica.

— Politica monetaria y sus mecanismos de transmision.

— Estabilidad financiera.

— Economia internacional.

— Economia espanola.

Durante 2008, en todas las areas se ha dado mayor peso al analisis de las causas y las con-
secuencias macroecondmicas y financieras de la crisis internacional.

Por lo que se refiere a la modelizacion y a la prevision macroecondémica, se ha estimado el
modelo dinamico y estocastico de equilibrio general de la economia espanola y el resto de la
UEM (BEMOD), y se han desarrollado modelos similares de menor escala, pero que incorpo-
ran restricciones financieras o ciertos elementos institucionales del mercado de trabajo es-
panol. También se ha investigado la posibilidad de incorporar variables financieras a otros
modelos de prediccion a corto y medio plazo, como son el Modelo Trimestral del Banco de
Espafa y los modelos de prevision en tiempo real de la actividad econémica en el area del
euro y en Espana. Ademas, se han empleado los modelos macroeconémicos disponibles
para valorar los efectos sobre la economia espafola del abaratamiento del petrdleo o de las
medidas gubernamentales de estimulo a la economia. Durante la segunda mitad de 2008 se
han desarrollado los trabajos de preparacion y disefo de la tercera ola de la Encuesta Finan-
ciera de las Familias (EFF-2008), cuyos resultados preliminares estaran disponibles a finales
de 2009.

1. Para més informacion sobre estas publicaciones, puede consultarse la Memoria de Actividades de Investigacion,
2008, del Banco de Espaia, disponible en www.bde.es. En dicho documento también se describe, con mayor detalle,
el resto de actividades de investigacion desarrolladas por el Banco de Espafa en 2008.
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Las lineas de investigacion sobre politica monetaria y sus mecanismos de transmision han segui-
do centradas en el andlisis de las consecuencias de fricciones financieras para la transmision de
la politica monetaria y las implicaciones de las rigideces de precios y salarios y de los origenes
de las perturbaciones del precio del petréleo sobre el disefio de la politica monetaria dptima.

La investigacion en el area de estabilidad financiera y andlisis bancario también ha estado orien-
tada, en gran parte, a abordar aspectos relacionados con la crisis. Asi, se ha investigado el papel
del modelo bancario «originar para distribuir» a partir del andlisis de los determinantes de la tituli-
zacion en Espana, se han caracterizado las principales relaciones observadas en el mercado in-
terbancario espanol, se ha explorado la existencia del canal de crédito en Espafa y se ha discu-
tido la utilizacién de ejercicios de estrés en la supervision. Ademas, se ha profundizado en la
investigacion de la relacion entre competencia y estabilidad financiera, y se ha analizado el papel
que desempefian los bancos en la evolucion de la situacion financiera de las empresas.

La investigacion en el ambito de la economia internacional también se ha visto condicionada por
la situacion de inestabilidad financiera. A las lineas de trabajo tradicionales se han afadido otras
areas al hilo de las nuevas preocupaciones en relacion con la economia global, tales como:

— Flujos de capitales a economias emergentes, incluyendo el papel de las remesas,
las vulnerabilidades financieras y el impacto de los precios de las materias primas
en América Latina, las implicaciones financieras y bancarias de los flujos de capi-
tales en Asia y el impacto de estos flujos para la transicion hacia la UEM en los
nuevos miembros de la UE.

— Turbulencias financieras globales en perspectiva histdrica, analizando la financia-
cion estructurada y las consecuencias para las economias emergentes; a esto
hay que ahadir un trabajo sobre la exposicion y la interdependencia exterior de la
economia espafola.

— Desequilibrios globales y estabilidad financiera, en particular su vinculacion al pro-
ceso de globalizacion (posibles escenarios de ajuste de los desequilibrios, impli-
caciones de la acumulacion de reservas y fondos soberanos sobre la estabilidad
global, inversiones exteriores, etc.).

— Comercio exterior, abordando también aspectos mas institucionales, por un
lado, y macroecondmicos, por otro.

— Descomposicién de los tipos de interés nominales en el area euro y en Estados
Unidos en sus tres componentes basicos: tipos de interés reales libres de riesgo,
prima de riesgo y expectativas de inflacion.

— Andlisis del impacto que diversos indicadores de presion financiera (endeuda-
miento, carga financiera y rentabilidad) tienen sobre las decisiones de inversion
de las sociedades no financieras del area del euro.

— Determinantes de las adquisiciones bancarias —nacionales y transfronterizas —
en la UE.

— Arquitectura financiera internacional: reforma del FMI y sus implicaciones para
Espafia, las lineas de financiacion del FMI'y su posible simplificacion, las politicas

del FMI, y los procesos de reestructuracion de deuda soberana.
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4.2 RELACIONES CON LA
COMUNIDAD ACADEMICA

Finalmente, por lo que respecta a las lineas de investigacion sobre economia espafiola, se ha
considerado un amplio conjunto de temas relacionados con sus caracteristicas estructurales,
tales como la situacion y calidad de las finanzas publicas y el comportamiento fiscal de los
gobiernos regionales, las consecuencias de los desarrollos demograficos —con especial én-
fasis en los flujos migratorios—, la evolucion de la productividad y la calidad del factor trabajo,
el grado de competencia y el funcionamiento de los mercados de factores y productos —en
particular, los de vivienda y de trabajo—, la financiacion de las empresas y la situacion finan-
ciera de las familias, y el impacto de los cambios regulatorios e institucionales?. Asimismo, se
han analizado las decisiones de localizacion de la inversion directa en el exterior de las empre-
sas espanolas y se han hecho avances para explorar los determinantes de la inversion empre-
sarial y del comercio exterior.

Las conexiones del Banco de Espafa con la comunidad académica y las unidades dedicadas
al andlisis y a la investigacion econdémica en otros bancos centrales e instituciones internacio-
nales se han mantenido a través de las cuatro vias tradicionales. En primer lugar, los trabajos
de andlisis y de investigacion producidos por el Banco de Espafia se han presentado y discu-
tido en seminarios, congresos y conferencias académicas nacionales e internacionales y, por
otra parte, se han sometido a publicacidn en los canales habituales de la profesion. En segun-
do lugar, el Banco de Espana mantiene varias series de seminarios en los que participan
miembros de la comunidad académica nacional e internacional, entre ellos un seminario de
investigacion econdémica de frecuencia semanal. También organiza, a veces en colaboracion
con otros organismos, conferencias nacionales e internacionales. En este ano, el Banco de
Espafa ha participado en la organizacion, junto a otras instituciones, de tres conferencias in-
ternacionales: la 47 Asamblea Anual del Banco Asiatico de Desarrollo; el Simposio Europeo
de Verano sobre Macroeconomia Internacional (ESSIM), que tuvo lugar en Roda de Bara
(Tarragona); y la conferencia internacional Espafia en el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial: Cincuenta afios de relacion —véase apartado 3.2 —.

En tercer lugar, el Banco de Espafa sigue contribuyendo a las redes de investigacion organi-
zadas dentro del Eurosistema para el andlisis de la economia del area del euro, como ha sido
el caso durante 2007 y 2008 de la Red de Dinamica Salarial, de la Red de Fluctuaciones Eco-
némicas en el Area del Euro (con la organizacion de un curso impartido por el profesor Larry
Christiano) y, en el ambito latinoamericano, dentro del CEMLA. Desde este afo, el Banco de
Espafia también participa como socio asociado en un consorcio de universidades e institucio-
nes europeas dirigido a desarrollar el proyecto EFIGE (empresas europeas en la economia
global —European Firms in the Global Economy—), enmarcado dentro del 7.° Programa Marco
(FP7) de la Comision Europea, que tiene como objetivo entender la interaccion entre la globa-
lizacién y la economia europea para las empresas de la UE. También se mantienen los progra-
mas regulares de visitantes y de asesores externos que potencian los proyectos que puedan
considerase estratégicos en distintas areas de analisis y de investigacion.

Finalmente, durante 2008 se ha puesto en marcha el programa «Banco de Espafia - Excelencia
en Educacion e Investigacion en Economia Monetaria, Financiera y Bancaria», que tiene un
caréacter plurianual y contempla la subvencion de contrataciones de profesorado y proyectos
de investigacion en las areas de macroeconomia, politica monetaria, finanzas y sistema finan-
ciero, regulacion y supervision financieras, y economia internacional en universidades y cen-
tros de investigacion espafoles.

2. En relacién con la situacion financiera de las familias espafolas, en 2007 se publicaron los resultados preliminares de
la Encuesta Financiera de las Familias [véase «Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2005: Métodos, resultados y
cambios entre 2002 y 2005», Boletin Econdmico, diciembre 2007, Banco de Espanal.
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4.3 DIFUSION Y COMUNICACION

La Biblioteca del Banco

ha iniciado la informatizacion
de 60.000 referencias
bibliogréficas

5 Supervision y
regulacion bancaria
5.1 ACTIVIDAD SUPERVISORA

En total, 505 entidades se
encuentran bajo la supervision

del Banco de Espafna

Como se ha mencionado anteriormente, las tres vias primarias para la difusion y comunica-
cion de los resultados de la investigacion en el Banco de Espafia son las series de Documen-
tos de Trabajo y de Documentos Ocasionales, asi como el Boletin Economico mensual, donde
se publican, ademas de articulos regulares de coyuntura econémica, resimenes de trabajos
realizados 0 avances de investigaciones en curso. Todas estas actividades se recogen en El
Portal del Investigador, una seccion del sitio en Internet del Banco de Espana, cuyos conteni-
dos se han extendido y ampliado a lo largo de 2008.

Para continuar facilitando el acceso a los fondos bibliograficos del Banco de Espana al publi-
co en general, la Biblioteca ha puesto en marcha un plan de mejora de sus servicios y de las
condiciones de mantenimiento de sus fondos. Una de las primeras acciones de este plan es
la inclusion en el fichero informatizado, accesible por Internet, de unas 60.000 obras que es-
taban exclusivamente catalogadas en las fichas manuales. Este trabajo se ha llevado a cabo
con apoyo externo durante todo el afio 2008 y se prevé su finalizacién en el Ultimo trimestre
de 2009. También se ha realizado una edicidn electrénica de todo el material en el que Pedro
Martinez Méndez estaba trabajando antes de su fallecimiento, relativo a «El mercado de tra-
bajo en los afios 1914-1925» y «Tesoro y Banco de Espafa: 1900-1936». Como resultado, se
ha editado un CD-ROM titulado «Pedro Martinez Méndez. Trabajos inéditos», que fue presen-
tado al publico el dia 20 de mayo de 2008.

A 31 de diciembre de 2008 se encontraba bajo la supervision del Banco de Espana un
total de 505 entidades de diversa naturaleza, de las que 362 eran entidades de crédito,
segun puede apreciarse en el cuadro 7.1. Ademas, el Banco tiene responsabilidades de su-
pervision sobre la actividad de las entidades de crédito extranjeras cuya cabecera es una
entidad de crédito espafiola, limitadas a su condicidon de supervisor en base consolidada
de tales grupos.

El proceso de supervision continuada que el Banco de Espana aplica con relacion a las entida-
des citadas ha estado influido en el gjercicio 2008 por la crisis iniciada en el verano de 2007,
por lo que las actuaciones se han encaminado, en gran medida, a valorar cuidadosamente la
situacion de la banca espafiola en este nuevo escenario, habiéndose intensificado de manera
muy relevante los andlisis especificos sobre los riesgos del sector y los factores de fragilidad de
las entidades. Junto con esta actividad preferente, se han seguido desarrollando las actuacio-
nes ordinarias de supervision continuada, que constan de un seguimiento permanente reforza-
do por un programa de inspecciones in situ. Por lo que se refiere en concreto a esta actividad
supervisora —las inspecciones practicadas—, se han llevado a cabo en 2008 166 visitas de
inspeccion, de las cuales 48 se encontraban en curso a 31 de diciembre, de conformidad con
el desglose sefalado en el cuadro 7.2.

La evolucion descendente de los datos del cuadro 7.2 refleja, ademas de lo sefialado anterior-
mente, los cambios que el Banco de Espana viene introduciendo en la forma en que se ejerce
la supervision continuada de las entidades, con objeto de lograr una intensidad supervisora
mayor y mas eficiente. Las tradicionales actuaciones de inspeccion in situ, las Unicas activida-
des que tienen reflejo en la estadistica del cuadro anterior, se han venido complementando,
cada vez en mayor medida, por un seguimiento continuado muy cercano. Ello ha sido propi-
ciado por la remisién, por parte de las entidades, de informacion periddica y de gestion cada
vez mas extensa y de mejor calidad. Asimismo, se ha extendido el uso del tipo de actuacién
supervisora denominado «seguimiento continuado in situ», que supone la presencia permanente
de personal inspector en las entidades combinando tareas de andlisis y de verificacion: inicial-
mente utilizado en los dos grandes grupos bancarios, esta modalidad de actuacion se ha pasado
a emplear recientemente también en otras entidades, en funcion de su tamano o complejidad.
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ENTIDADES DE CREDITO SUPERVISADAS POR EL BANCO DE ESPANA CUADRO 7.1

31.12.2008

ENTIDADES DE CREDITO 362

Bancos 66

Cajas de ahorros 46

Cooperativas de crédito 85

Sucursales de entidades de crédito extranjeras 89

Establecimientos financieros de crédito 75

Entidades de crédito oficial 1

OTRAS ENTIDADES 143

Sociedades de garantia reciproca y reafianzamiento 25

Establecimientos de cambio de moneda y transferencias 62

Sociedades de tasacion 56

TOTAL 505

VISITAS DE INSPECCION DURANTE 2008 CUADRO 7.2
VISITAS DE INSPECCION
Finalizadas En curso a 31 de diciembre
2006 2007 2008 2006 2007 2008

ENTIDADES DE CREDITO 69 125 98 80 44 37
Bancos 36 63 52 S 12 20
Cajas de ahorros 11 17 19 21 18 10
Cooperativas de crédito 10 18 8 12 4 0
Sucursales de entidades de crédito extranjeras 1 6 7 2 1 1
De las cuales: Comunitarias 1 6 2 2 1 1
Establecimientos financieros de crédito 11 21 12 8 9 6
OTRAS ENTIDADES 12 22 20 16 11 11
Sociedades de garantia reciproca y reafianzamiento 3 5 1 B 1 0
Establecimientos de cambio de moneda 7 9 11 5 S S
Sociedades de tasacion 2 8 8 6 7 8
TOTAL 81 147 118 96 55 48

El seguimiento continuado, ya sea in situ o a distancia, consume ya una proporcion significativa
de los recursos supervisores disponibles, sin que sus actuaciones se reflejen en la estadistica de
visitas de inspeccion.

Asimismo, en el gjercicio 2008 se han reforzado las actuaciones del Banco de Espafia, dentro
de su funcioén supervisora, en dos ambitos.

En primer lugar, en el ambito de implementacion del Acuerdo de Capital conocido como «Ba-
silea ll». Durante el ejercicio 2008 el Banco de Espafia ha completado, con la publicacion de la
Circular 3/2008, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos, la adaptacion
de la regulacion bancaria de solvencia al marco normativo derivado del nuevo Acuerdo de
Capital. Por ello, ha dedicado los medios humanos y técnicos necesarios al proceso de valida-
cion supervisora de los modelos internos avanzados para la medicion de los riesgos, incluyen-
do la necesaria colaboracion con autoridades supervisoras extranjeras; ademas, ha publicado
una guia que establece los criterios que las entidades de crédito deben seguir en sus procesos
de autoevaluacion del capital y ha efectuado una prueba piloto general para valorar la idonei-
dad de estos.
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5.2 ACTIVIDAD SANCIONADORA

En 2008 se abrieron
14 expedientes a entidades
supervisadas y 33 a sus

administradores

En 2008 se resolvieron

9 expedientes sancionadores
a entidades registradas y 42 a
sus administradores, con la

imposicién de 157 sanciones

En segundo lugar, en el ambito de la cooperacion supervisora internacional. En 2008 se ha
incrementado la colaboracion fluida con los supervisores europeos, latinoamericanos y norte-
americanos, a través de los «colegios de supervisores», destacando las reuniones organizadas
por el Banco de Espana referidas a los dos grandes grupos bancarios espafnoles y la asisten-
cia, como supervisor de acogida, a varias reuniones de «colegios» de grupos bancarios extran-
jeros.

En 2008 no ha sido precisa la adopcion de ninguna medida cautelar especial en relacion con
las entidades supervisadas.

Durante el ejercicio 2008, el Banco abrié 14 expedientes sancionadores a entidades o perso-
nas fisicas supervisadas y 33 expedientes a administradores o directivos de las mismas, para
su tramitacion de forma conjunta con los anteriores. De los expedientes abiertos, tres afecta-
ban a sociedades de tasacion y seis a establecimientos de cambio de moneda y gestion de
transferencias con el exterior. Asimismo, se iniciaron expedientes a una entidad y a una perso-
na fisica por el ejercicio de actividades reservadas a las entidades de crédito, y a una entidad
que realizaba actividad de cambio de moneda y gestion de transferencias con el exterior sin
contar con la necesaria autorizacion. Por ultimo, se abrid un expediente a una persona fisica y
a otra juridica por la adquisicion de participaciones significativas en el capital de una entidad de
crédito sin haber realizado las preceptivas comunicaciones previas al Banco de Espafia.

Ademas, se tramitaron tres expedientes por el incumplimiento de reservas minimas estableci-
das por el BCE.

Estos datos no representan diferencias sustanciales con los de anos anteriores, en lo referen-
te tanto al nUmero de expedientes como al tipo de entidades supervisadas y de sujetos pasi-
vos de la actividad sancionadora ejercida por el Banco de Espana.

Durante el ano 2008 se ha resuelto un total de 9 expedientes a entidades supervisadas y 42
expedientes a miembros de sus 6rganos de administracion y direccion. Con dichas resolucio-
nes se impusieron 12 sanciones a entidades y 26 a administradores, por la comision de infrac-
ciones muy graves; 26 sanciones a entidades y 87 a administradores, por la comision de in-
fracciones graves; y 6 sanciones por infracciones leves, en este caso solo a entidades, ya que
el ordenamiento juridico no prevé la imposicion de sanciones a administradores por la comi-
sién de infracciones tipificadas como leves.

Por lo que se refiere a los sujetos pasivos de la actividad sancionadora del Banco de Espanfa,
resultaron sancionados un banco, una sociedad de tasacion y siete establecimientos de cam-
bio de moneda extranjera y gestion de transferencias.

Durante 2008 también se resolvié un expediente por la realizacion de actividades reservadas
a las entidades de crédito, dirigido contra una sociedad y su administrador, que resultd san-
cionado.

Asimismo, se tramitaron tres expedientes de revocacion de la autorizacion concedida a otros
tantos establecimientos de cambio de moneda extranjera, al haber renunciado a dicha auto-
rizacion. Este tipo de expedientes, que no constituye, propiamente, ejercicio de la potestad
sancionadora del Banco de Espafa, representa una modalidad de control sobre los sujetos
supervisados, en la medida en que permite dar de baja en el sistema a entidades que, por las
razones que el propio ordenamiento establece, hayan incurrido en causa de revocacion de la
autorizacion.
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Un banco resulté sancionado
por el incumplimiento

de normas sobre contabilidad

En 2008 fueron sancionadas
1 sociedad de tasacion
y 7 establecimientos de cambio

de moneda extranjera

5.3 CAMBIOS NORMATIVOS

Finalizé la transposicién
de la normativa comunitaria
sobre solvencia y prestacion

de servicios financieros

En relacion con la naturaleza de las infracciones sancionadas a lo largo del ejercicio, en el
expediente seguido contra un banco y sus administradores se sanciond una infraccion grave
relativa al incumplimiento de las normas sobre contabilizacion de operaciones y sobre formu-
lacion de balances, cuentas de pérdidas y ganancias y estados financieros de obligatoria co-
municacion al drgano administrativo competente.

En los expedientes contra otras entidades supervisadas, distintas de las entidades de crédito,
destaca el dirigido contra una sociedad de tasacion y sus administradores. En este caso, se
sanciono la comision de una infraccion muy grave, al apreciarse el incumplimiento del requisi-
to de homologacién consistente en disponer de medios organizativos y de control interno
necesarios para desarrollar la actividad de tasacién. La sociedad también resulté sancionada
por la comision de infracciones graves, consistentes, respectivamente, en la emision de certi-
ficados e informes de tasacion en cuyo contenido se apreciaba falta de concordancia con los
datos y pruebas obtenidos en la actividad de valoraciéon efectuada o que se apartaban, sin
advertirlo expresamente, de los procedimientos, comprobaciones e instrucciones previstas en
la normativa aplicable, y en la falta de remision de datos que deben ser suministrados al Ban-
co de Espafia. Se aprecid, asimismo, la existencia de una tercera infraccion grave por el in-
cumplimiento de la normativa sectorial por la que resulta exigible a este tipo de entidades la
suscripcion de una pdliza de responsabilidad civil, infraccion por la que la entidad habia sido
sancionada previamente en los dos anos precedentes.

En cuanto a los establecimientos de cambio de moneda extranjera y gestion de transferencias,
las infracciones analizadas en dichos expedientes pueden ser agrupadas en tres grandes epi-
grafes: (i) el que se refiere al incumplimiento de la normativa reguladora de su actividad y orga-
nizacion, materia en la que se aprecio la existencia de cinco infracciones muy graves, ocho
graves y cuatro leves; (i) el incumplimiento de la normativa que protege la adecuada capitaliza-
ciodn de los establecimientos, su reflejo contable y las comunicaciones al Banco de Espana de
informacion de naturaleza contable y de su actividad, aspectos en los que se aprecio la exis-
tencia de cinco infracciones muy graves, ocho graves y dos leves, vy (iii) las que reprimen el in-
cumplimiento de las normas reguladoras de la relacion con la clientela y el publico en general,
infracciones que se tipificaron como graves en cinco casos y como leve en uno.

Por lo que se refiere a las sanciones, dentro del abanico que ofrece la normativa sectorial, las
sanciones impuestas se agrupan mayoritariamente en torno a las de naturaleza pecuniaria. No
obstante, en determinados supuestos se ha optado por sanciones de amonestacion publica
o privada, de inhabilitacién de administradores e incluso, en tres ocasiones, se ha considera-
do necesario revocar la autorizacion concedida a otros tantos establecimientos de cambio de
moneda extranjera.

En lo relativo a las normas de ordenacion y disciplina a las que quedan sometidas las entida-
des de crédito y otros intermediarios financieros sujetos a supervision del Banco de Espafia,
es posible apreciar en 2008 dos partes claramente diferenciadas. En la primera mitad del afio se
completd la transposicion al ordenamiento juridico nacional de la normativa comunitaria sobre
solvencia (basicamente, mediante el desarrollo reglamentario de la Ley 36/2007, de 16 de
noviembre) y sobre prestacion de servicios financieros (la Directiva MiFID, cuya incorporacion
al ordenamiento juridico espafol inicid la Ley 47/2007, de 19 de noviembre, que modificd
nuestra Ley del Mercado de Valores). En la segunda mitad del afio, y especialmente en el Ulti-
mo trimestre, la actividad normativa se centrd, casi en exclusiva, en el diseno e implementa-
cion en el marco del Plan de Accion Concertada de los Paises de la Zona del Euro, de diversas
medidas regulatorias tendentes a preservar la estabilidad del sistema financiero europeo en
general, y del espafiol en particular.
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El marco contable de las
entidades se ha actualizado
con la Circular 6/2008

Dentro de la primera de las dos partes mencionadas, cabria destacar las siguientes normas:

— Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades

financieras, que desarrolla la Ley 36/2007, de 16 de noviembre, concretando los
principios basicos en que se sustenta el nuevo régimen de solvencia de las enti-
dades financieras nacido del Acuerdo de Basilea Il.

Circular 3/2008, del Banco de Espaha, de 22 de mayo, sobre determinacion y
control de los recursos propios minimos. Esta Circular culmina, en el @mbito de
las entidades de crédito, el desarrollo de la nueva legislacion sobre recursos pro-
pios y supervisidon en base consolidada, concretando todas aquellas especifica-
ciones técnicas cuya complejidad y grado de detalle hacian inadecuada su deter-
minacion en normas de rango superior.

Circular 5/2008, del Banco de Espana, de 31 de octubre, a las sociedades de
garantia reciproca, sobre recursos propios minimos y otras informaciones de re-
mision obligatoria, que culmina el desarrollo del nuevo régimen de solvencia en el
ambito de las sociedades de garantia reciproca.

Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empre-
sas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de
inversion. A los efectos que aqui interesan, este Real Decreto desarrolla ciertas
normas de organizacion interna, asi como las normas de conducta que han de
respetar las entidades que prestan servicios de inversion, entre las que las enti-
dades de crédito ocupan un lugar predominante.

Entre los principales cambios normativos producidos en la parte final del afio en relacion con
la estabilidad del sistema financiero, deben mencionarse:

— Real Decreto Ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la

Adquisicion de Activos Financieros, dotado con un importe de 30 mm de euros,
ampliables hasta 50 mm de euros.

Real Decreto Ley 7/2008, de 13 de octubre, de medidas urgentes en materia econo-
mico-financiera en relacion con el Plan de Accion Concertada de los Paises de la Zona
del Euro, por el que se autorizaba el otorgamiento de avales del Estado a las opera-
ciones de financiacion realizadas por las entidades de crédito residentes en Espana.

Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, por el que se fijan en 100.000 euros
los importes garantizados de los fondos de garantia de depdsitos de entidades
de crédito y de los sistemas de indemnizacion de los inversores.

Ademas, durante el ejercicio se actualizd el marco contable de las entidades de crédito a
través de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, del Banco de Espafia, a entidades de cré-
dito, que modifica la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacion finan-
ciera publica y reservada, y modelos de estados financieros, por la que se atienden las modi-
ficaciones habidas tanto en la legislacion mercantil espafiola como en las normas
internacionales de informacion financiera.

También en 2008 se termind de concretar el régimen juridico de un nuevo tipo de entidades
de crédito, las entidades de dinero electronico, mediante el Real Decreto 322/2008, de 29 de
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5.4 INFORMACION FINANCIERA
Y PRUDENCIAL

5.4.1 Andlisis de impacto
(coste-beneficio) de la regulacion

financiera

5.4.2 Informacion financiera
y XBRL

febrero, por el que se desarrolla el articulo 21 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de me-
didas de reforma del sistema financiero.

Adicionalmente, en el marco regulatorio de ambito comunitario cabria destacar la Directiva
2008/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2008, relativa a los
contratos de credito al consumo, que regula a escala comunitaria los contratos de crédito al
consumo, a fin de contribuir al desarrollo de un mercado interior eficiente y lograr una adecua-
da proteccién de los participantes en él. Esta Directiva debe ser transpuesta al ordenamiento
juridico espanol con anterioridad al 12 de mayo de 2010.

El Banco de Espafia publicd, junto con el documento de consulta de la nueva norma contable,
un analisis cualitativo de impacto de las medidas propuestas, en consonancia con el compro-
miso de extender esta practica en el disefio de las medidas regulatorias. En concreto, este
andlisis permite fundamentar la intervencion regulatoria en los fallos de mercado e incorpora
consideraciones econdmicas sobre costes y beneficios en la elaboracidn de las politicas des-
de las fases iniciales de su disefo.

En este ambito, el Banco de Espana colabord de forma muy activa con el CEBS en el programa
piloto, promovido por la Comisién Europea, de introduccion de este enfoque en el contexto de la
regulacion financiera europea, y que se concretd en la revision del régimen de grandes riesgos.
Dado el éxito de esta prueba, la Comision decidio extender este enfoque a otras iniciativas regu-
latorias, como es el caso de la posible armonizacion de las discreciones nacionales, en la Direc-
tiva de Capital, iniciativa en la que la participacion del Banco fue también destacada.

El Banco de Espafia, como consecuencia de sus funciones de supervision y elaboracion de
estadisticas, recibe informacion financiera de las entidades que supervisa. En los siguientes
parrafos se resumen las principales iniciativas desarrolladas durante 2008 con impacto en la
informacion que se recibe o en la forma en que se gestiona.

LLa publicacion de la Gircular 6/2008, de 22 de diciembre, sobre normas de informacion finan-
ciera publica y reservada, y modelos de estados financieros, ha supuesto la modificacion de
gran parte de la informacion contable que han de remitir las entidades de crédito; entre ella,
los estados publicos. Esto ha supuesto la necesidad de modificar el lenguaje utilizado para el
intercambio de informacion financiera, la taxonomia XBRL (eXtensible Business Reporting
Language), de dichos estados.

Por su parte, la aprobacion de la Circular 3/2008, de 22 de mayo, sobre determinacion y con-
trol de los recursos propios de las entidades de crédito, ha supuesto la entrada en vigor de los
nuevos estados requeridos para controlar los recursos propios de las entidades de crédito.
Para posibilitar la recepcion de esta informacion, se ha finalizado el desarrollo en XBRL de la
extension espafiola de la taxonomia de COREP (COmmon REPorting). La informacion corres-
pondiente a junio de 2008 se ha recibido y tratado por primera vez en dicho lenguaje.

Como consecuencia de la publicacidon de las circulares 3/2008 y 6/2008, se establecio la
obligatoriedad de firmar electronicamente determinados estados, en sustitucion de la firma
autografa. El proceso se sustenta en la inscripcion en el Registro de Altos Cargos de la habi-
litacidn para la firma electrénica mediante certificado de persona juridica emitido por la Fabrica
Nacional de Moneda y Timbre (FNMT).

Con el mismo animo de automatizacion, la Circular 6/2008 ha establecido la obligacion de
remitir por medios electronicos toda la documentacion que antes se venia solicitando en papel
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5.5 CENTRAL DE INFORMACION
DE RIESGOS

Se ha ralentizado notablemente
el crecimiento de los riesgos

declarados a la CIR

La CIR ha iniciado los trabajos
para facilitar el acceso de los
ciudadanos a sus datos, via

Internet

6 Funciones operativas
6.1 LA GESTION

DE LOS ACTIVOS DEL

BANCO DE ESPANA

(como las cuentas anuales y los estudios actuariales). Para ello se inicié un proyecto informa-
tico, con objeto de poder recibir por este medio toda esta informacion a partir de la corres-
pondiente a diciembre de 2008.

Igualmente, como resultado de la publicacion de la Circular 5/2008, de 31 de octubre, sobre
recursos propios minimos y otras informaciones de remision obligatoria, destinada a las socieda-
des de garantia reciproca, los estados para controlar dichos requerimientos también se recibiran
a través del lenguaje XBRL, por lo que ha sido necesario elaborar una taxonomia para ellos. La
primera informacion remitida de este modo es la correspondiente a diciembre de 2008.

El Banco de Espafia gestiona la Central de Informacion de Riesgos (CIR), que contiene informa-
cion individualizada de los riesgos de crédito que mantienen las entidades declarantes (funda-
mentalmente, las entidades de crédito) con su clientela. Esta informacion es utilizada por dichas
entidades para la concesion y seguimiento de sus riesgos, asi como por el Banco de Espana,
junto con la relativa a los estados financieros y de recursos propios de las entidades de crédito,
para su supervision prudencial, manteniendo la confidencialidad de los datos individuales.

Durante 2008 se ha ralentizado notablemente el crecimiento del nimero de riesgos declara-
dos a la CIR, pues ha pasado de 33,5 millones a finales de 2007 a 33,9 millones al final de
2008 (un 1,18%), habiendo crecido ligeramente el importe acumulado de estos, que pasa
de 3,6 billones a diciembre de 2007 a 3,7 billones a diciembre de 2008 (un 2,7% mas), y se
ha mantenido el numero de titulares distintos en la CIR alrededor de los 17,6 millones (practi-
camente, sin variacion desde diciembre de 2007).

La CIR remiti¢ un total de 302,9 millones de informes automaticos, frente a los 291,2 millones
del aflo anterior (un incremento de solo el 3,8 %), mientras que, por primera vez, se produjo
un descenso marcado en las peticiones de informes para nuevas operaciones, pasando de 6,9 mi-
llones en 2007 a 6,1 en 2008 (un descenso del 11,8%). Por su parte, las peticiones de infor-
mes realizadas por los titulares de riesgos pasaron de 117.000 en 2007 a 132.900 en 2008
(un incremento del 13,9%).

Por lo que se refiere al intercambio trimestral de datos con las centrales de riesgos gestiona-
das por otros seis bancos centrales de Estados miembros de la Unidn Europea (Alemania,
Austria, Bélgica, Francia, Italia y Portugal), hasta septiembre de 2008 la CIR recibié datos
sobre los riesgos que 3.905 titulares juridicos espafoles (un 14,28 % mas que en idéntico
periodo del ano anterior) tenian registrados en las otras centrales de riesgos, por un importe
de 238.435 millones de euros (un 7,18 % mas). Por su parte, la CIR envio a dichas centrales
la informacion de 1.844 personas juridicas residentes en los otros seis paises (un 5,86%
mas), por un importe total de 63.074 millones de euros (un 11,61% menos). A lo largo de
2009 se abordaran mejoras en la frecuencia de este intercambio, asi como en su depuracion
y alcance.

Por ultimo, cabe destacar que en 2008 se han iniciado los trabajos necesarios para hacer
posible el acceso por los titulares a sus informes de la CIR por via telematica (Internet), para
ajustarse a lo dispuesto en la Ley 11/2007, de 22 de junio, de acceso electrénico de los ciu-
dadanos a los servicios publicos.

En el area del euro, la instrumentacion de la politica monetaria se lleva a cabo de manera
coordinada entre el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales: aquel toma
las decisiones de politica monetaria y estos realizan las operaciones de inyeccién/absorcion
de liquidez, asi como los aspectos relacionados con la inmovilizacion de garantias con las

BANCO DE ESPANA 212 INFORME ANUAL, 2008 7. INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2008



El BCE cambid su
procedimiento de subasta

para satisfacer las demandas
de financiacién de las entidades
ante la escasez de liquidez

en los mercados

6.2 LA GESTION
DE LOS SISTEMAS DE PAGOS

El funcionamiento

de TARGET2-Banco de Espafna
ha sido plenamente
satisfactorio

entidades de crédito de su demarcacion. En el aflo 2008, el Eurosistema, en cooperacion
con el Banco de la Reserva Federal de Nueva York y el Banco Nacional Suizo, también
realizd operaciones de inyeccion de liquidez en ddlares estadounidenses y en francos
Suizos.

Las operaciones de politica monetaria en el conjunto del Eurosistema han crecido en el ulti-
mo afio, y especialmente en el Ultimo trimestre. Con la practica desaparicion de la liquidez en
los mercados, las entidades han tenido que acudir a los bancos centrales para obtener la
financiacién que necesitaban, demandando cantidades muy importantes. En esas circuns-
tancias, el Banco Central Europeo cambio el procedimiento de subasta en las inyecciones de
liquidez del Eurosistema, convocandolas a tipo fijo y con adjudicacién plena de todas las
peticiones de liquidez recibidas. En este contexto, la participacion de Espafna pasé de 25.094
millones de euros en 2007 a 49.153 millones de euros en 2008. Al mismo tiempo, se ha
observado un movimiento de sentido contrario en la relacion del sistema bancario espariol
con las entidades radicadas en otros paises de la zona del euro: mientras que en 2007, en
términos medios, las entidades espafiolas recibieron fondos por un total de 18.835 millones
de euros, en 2008 fueron las entidades espafnolas las que devolvieron fondos por un volu-
men de 18.621 millones de euros. Asi, este flujo de financiacion se invirtio totalmente en el
pasado 2008.

LLa cartera de bonos de renta fija en euros del Banco de Espana tuvo un saldo medio en 2008 de
77.905 millones de euros, ligeramente superior al de 2007, mientras que las tenencias de activos
en moneda extranjera se situaron, en media, en 7.960 millones de euros, un nivel ligeramente
inferior al del afo 2007, debido al efecto del tipo de cambio. A 31 de diciembre de 2008, los
activos gestionables en euros, divisas y oro alcanzaban los 94.314 millones de euros.

Ademas, a lo largo del afo 2008 el Banco de Espafia ha continuado realizando las operacio-
nes de gestion de una parte de las reservas exteriores del Banco Central Europeo. En prome-
dio, ha gestionado una cartera de 5.050 millones de ddlares estadounidenses.

En lo relativo al sistema espanol de grandes pagos, el principal hito durante 2008 ha sido la
transformacion del Servicio de Liquidacidon del Banco de Espafia (SLBE) para dejar paso a
TARGET2-Banco de Espana como componente espanol de TARGET2. Tras intensos traba-
jos, tanto del Banco de Espafia como de la comunidad bancaria espanola, para realizar las
necesarias adaptaciones técnicas y legales y las oportunas pruebas, el 18 de febrero de 2008
se completd con éxito la migracion espanola a TARGET2, el sistema europeo de liquidacion
bruta en tiempo real de pagos en euros.

El funcionamiento de TARGET2-Banco de Espafia ha sido plenamente satisfactorio, sin que
se hayan registrado incidentes significativos. El sistema procesé en 2008 mas de 11 millones
de operaciones, por importe superior a los 93 billones de euros. Estas cifras representan des-
censos del 8% vy del 4%, respectivamente, con respecto a los niveles del aho anterior. Estos
descensos se deben, por una parte, a cambios en la forma de liquidar determinadas opera-
ciones de sistemas vinculados vy, por otra, a nuevas funcionalidades ofrecidas en TARGET2,
que permiten racionalizar las labores de back-office y una mas eficiente gestion de la liquidez
por parte de las entidades.

En el ambito de los pagos al por menor, el Banco de Espafia desarrolla la vigilancia del Siste-
ma Nacional de Compensacion Electronica (SNCE), cuya gestidn corresponde a lberpay, so-
ciedad privada propiedad de los participantes en el sistema. Durante 2008, el SNCE ha pro-
cesado 1.510 millones de operaciones, lo que supone una tasa de crecimiento del 5%, similar
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6.3 LA GESTION
DE LOS BILLETES

La distribucién y retirada
de billetes ha mantenido
la tendencia al alza

de los Ultimos afos

a la de afos anteriores. En términos de importes procesados, esas operaciones representan
un valor cercano a los 2 billones de euros, lo que supone un ligero descenso (1,7%) respecto
al afo anterior.

Tras varios afios de disefio y preparacion, en 2008 tuvo lugar el lanzamiento efectivo de la
Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA), en la que los consumidores, empresas y demds agen-
tes econdémicos podran realizar pagos electronicos en euros a cualquier beneficiario dentro de
la Union Europea, con las mismas condiciones basicas y con los mismos derechos y obliga-
ciones, utilizando una sola cuenta bancaria y un Unico conjunto de instrumentos de pago.

Durante 2008 el Banco de Espafa ha continuado su labor de colaboracién y apoyo a la co-
munidad bancaria nacional en los desarrollos necesarios para el éxito de la transicion a la
SEPA en Espanfa. Asi, el Banco esta ofreciendo a las entidades que asi lo han solicitado los
servicios de representacion y agente liquidador en la Unica camara paneuropea de pagos
minoristas existente en la actualidad, facilitando con ello a dichas entidades la posibilidad de
acceder a operaciones —y recibirlas— de cualquier lugar de la eurozona. Ademas, mediante
su participacion en los grupos creados al efecto, el Banco ha contribuido a la elaboracion del
Plan de Accion para SEPA de la comunidad bancaria nacional, en el que se establece un ca-
lendario de acciones que se deben desarrollar con el fin de impulsar la migracion de los ins-
trumentos de pago nacionales.

En esa linea, el Banco de Espafia continuara trabajando con todas las partes interesadas en
aquellas areas donde quedan cuestiones por resolver, favoreciendo la competencia y dando
la maxima prioridad a que la SEPA cubra las necesidades y expectativas de los usuarios y no
suponga deterioro alguno en los niveles de servicio actuales.

El Banco de Espafna realiza las actividades necesarias para cumplir con las funciones que
tiene asignadas en relacion con el cuidado de la circulacion de billetes, la garantia de una
oferta segura vy flexible de billetes que satisfaga la demanda de la sociedad, y la vigilancia y
control de la integridad del billete de euro, su calidad y su autenticidad. Asimismo, el Banco
debe asumir la cuota que le corresponde en la fabricacion de los billetes en euros que se
necesitan en el Eurosistema para hacer frente a las nuevas demandas de billetes y para repo-
ner los que son retirados de la circulacion por deterioro de su estado de uso.

Como resultado de los acuerdos del Eurosistema para la fabricacion de billetes, el Banco de
Espafa fue responsable de la produccién de un total de 885 millones de billetes de las deno-
minaciones de 50, 20 y 5 euros.

Alo largo del ano, el Banco ha entregado a las entidades de crédito 2.567 millones de billetes,
un 11,6% mas que en el afo anterior. Por su parte, los billetes retirados de la circulacion en el
gjercicio alcanzaron los 2.774 millones de billetes, mostrando un crecimiento anual del 10,7 %.
Es importante destacar, en este contexto, la importancia de la entrada de billetes procedentes
de otros paises de la zona del euro, ocasionada basicamente por los flujos turisticos, como
uno de los elementos que da lugar a que el nimero de billetes de 10 y 20 euros ingresados
en el Banco de Espana supere al de los billetes puestos en circulacion, lo que se conoce
como «emision neta negativa».

El Banco trabaja en el desarrollo de acuerdos con el sector privado que faciliten y mejoren el
sistema de custodia y distribucion del efectivo en todo el pais, intentando combinar los obje-
tivos de calidad y autenticidad de los billetes en circulacion con los de la eficiencia operativa y
la gestion de costes.
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6.4 INSTRUMENTACION

DE LAS OPERACIONES DEL
FONDO PARA LA ADQUISICION
DE ACTIVOS FINANCIEROS

La instrumentacién del Fondo
para la Adquisicion de Activos
Financieros creado

por el Gobierno ha sido

asignada al Banco de Espana

Los billetes procesados en el Banco de Espanfa, es decir, aquellos sometidos a un proceso de
recuento, verificacion de autenticidad y revision de su estado de uso, se cifraron en 2.593
millones, volumen ligeramente superior al del ejercicio anterior. Del total de billetes tratados,
alrededor del 40% fue declarado como no apto para retornar a la circulacion. Los billetes en
mal estado de uso se destruyeron y fueron sustituidos por otros (nuevos o usados) que cum-
plian estrictamente los estandares de calidad establecidos por el Eurosistema, para garantizar
la legitimidad y calidad de los billetes en circulacion. El Banco continda su politica de inversio-
nes para dotarse de las mas modernas tecnologias para el tratamiento automatizado de bille-
tes y su recuento, revision y control.

Respecto al «Marco europeo para el reciclaje de billetes en euros» del Eurosistema, en 2008
finalizé el proceso de adhesion de las entidades de crédito a las Cldausulas Generales aplica-
bles al servicio de caja ordinario del Banco de Espafia, que fueron publicadas en el Boletin
Oficial del Estado a finales de 2006. Las Aplicaciones Técnicas de efectivo que desarrollan las
Clausulas Generales fueron actualizadas para introducir novedades en el ambito de la infor-
macion estadistica sobre billetes que las entidades de crédito y otros profesionales en el ma-
nejo del efectivo deben remitir al Banco de Espafia. También, para dar cumplimiento al referi-
do Marco, se aprobd el funcionamiento de centros privados de tratamiento y reciclaje de
billetes en Madrid, Barcelona, Sevilla y Valencia.

En cumplimiento de la funcion que tiene encomendada por cuenta del Tesoro Publico, el Ban-
co de Espana puso en circulacion en 2008 monedas por valor de 1.165 millones y retiréd mo-
nedas por importe de 266 millones.

Entre las medidas adoptadas por el Gobierno espafiol en el marco de las lineas de actua-
cién establecidas por el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas (ECOFIN) de la
Union Europea, con el fin de impulsar la financiacion a las empresas y los ciudadanos por
parte de las entidades financieras, se incluyd la creacion, en octubre de 2008, de un de-
nominado Fondo para la Adquisicidon de Activos Financieros (FAAF), adscrito al Ministerio
de Economia y Hacienda y dotado inicialmente de 30 mm de euros, ampliables hasta
50 mm de euros.

La norma de creacion del Fondo asignoé al Banco de Espana la funcion de instrumentar sus
operaciones y actuar como su agente y banco depositario. Para desarrollar esta tarea con la
urgencia requerida, se cred en el Banco el Servicio de Apoyo a los Planes Especiales del
Tesoro, encuadrado en la Direccion General de Operaciones, Mercados y Sistemas de
Pago.

El trabajo del Servicio se realiza en tres fases sucesivas. En primer lugar, se organiza la
subasta entre las entidades de crédito interesadas en obtener financiacion, que pueden
formular pujas competitivas (que se adjudican a las que ofrezcan tipos de interés mas ele-
vados) y no competitivas (en cuya adjudicacion se prima a las entidades que mas hayan
contribuido al crecimiento del crédito a familias y empresas no financieras). A continuacion,
se efectua la liquidacién de las operaciones de adquisicion de los instrumentos financieros
que se integran en el patrimonio del Fondo. Una vez constituida la cartera del Fondo, me-
diante las sucesivas adquisiciones de valores, el Servicio se ocupa de su administracion y
seguimiento.

Ya durante 2008 se celebraron una primera subasta de adquisicion temporal de activos y una
segunda subasta de adquisicion de activos a vencimiento, liquidandose las correspondientes
compras de valores y quedando constituidas ambas carteras.
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7 Estadisticas
7.1 LA FUNCION ESTADISTICA
DEL BANCO DE ESPANA

7.2 PRINCIPALES NOVEDADES
DURANTE 2008

La funcion estadistica del Banco de Espafia estéa enmarcada en su Ley de Autonomia 'y en el
Plan Estadistico Nacional®. La Ley de Autonomia establece* que el Banco de Espaiia debera
elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones y asistir al BCE en la reco-
pilacion de la informacion estadistica necesaria para el cumplimiento de los cometidos del
SEBC. Desde la creacion de la Union Econdmica y Monetaria, son precisamente las tareas en
el marco del BCE/SEBC las que, de forma progresiva, vienen aumentando la demanda de
recursos dedicados a esta funcion.

LLas principales estadisticas que elabora y difunde el Banco de Espana, en el marco de la Ley
de Autonomia, son las relativas a las instituciones y mercados financieros y a los tipos de
interés, aunque la informacion de base de alguna de las estadisticas incluidas en esos ambi-
tos procede de otros organismos supervisores —Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y Direccidn General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP)—. En el marco del
Plan Estadistico Nacional (PEN) se elaboran y difunden la Balanza de Pagos y la Posicién de
Inversion Internacional, las Cuentas Financieras de la Economia Espanola, la Encuesta Fi-
nanciera de las Familias y la Deuda Publica, de acuerdo con el Protocolo de Déficit Excesivo
(PDE). Una parte significativa de estas estadisticas coincide, en gran medida, con los reque-
rimientos del SEBC y su elaboracion se realiza utilizando la informacién que todas las unida-
des residentes estan obligadas a proporcionar, de acuerdo con las correspondientes normas
legales.

Ademas, el Banco de Espanfa recopila, elabora y difunde, por medio de su Central de Balan-
ces, informacién sobre la situacion patrimonial y los resultados de las sociedades no financie-
ras, que se basan en cuestionarios cumplimentados voluntariamente por las empresas cola-
boradoras y en la explotaciéon de las cuentas anuales depositadas por las sociedades no
financieras en los Registros Mercantiles.

Todas estas estadisticas se difunden en el Boletin Estadistico, en publicaciones monograficas
y en el sitio en Internet del Banco de Espana.

La elaboracion y la difusion de las estadisticas mencionadas no definen totalmente la funcion
del Banco de Espafa en esta materia, porque, ademas, el Banco utiliza las estadisticas pro-
ducidas por el resto de las agencias y supervisores nacionales (INE, IGAE, ministerios, CNMV,
DGSFP, etc.) y por los organismos internacionales como fuente de otro grupo de trabajos
estadisticos que pone a disposicion de los analistas del propio Banco y del publico en general.
Estas actividades se completan con la activa participacion de representantes del Banco de
Espafia en los foros estadisticos internacionales (en el ambito del SEBC, la Comisidn Europea
a través de Eurostat, el Comité Europeo de Centrales de Balances, FMI, BIS, OCDE, etc.), y
con el mantenimiento de bases de datos que posibilitan el estudio de la evolucion de las va-
riables recopiladas.

Durante 2008 se ha llevado a cabo la actualizacion de las estadisticas a cargo del Banco de
Espafia, con los niveles de calidad normalmente aceptados, y su difusion en las fechas pre-
anunciadas, de acuerdo con el calendario que se difunde en el sitio del Banco de Espafia en
Internet. Cada una de las actualizaciones aludidas incorpora las novedades y mejoras meto-
doldgicas de las que se informa en cada una de las publicaciones.

De entre los trabajos realizados, merecen destacarse 10s que se resefian a continuacion.

3. El Plan Estadistico Nacional se establece cada cuatro afios (esta en vigor el Plan 2005-2008) mediante un real decre-
to, segun lo dispuesto en la Ley 12/1989, de la funcion estadistica publica. 4. Articulo 7.5.1).
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7.2.1 Estadisticas monetarias

y financieras

7.2.2 Estadisticas de Balanza
de Pagos y de la Posicion de

Inversion Internacional

Se ha adelantado 15 dias
la difusién de los datos

de Balanza de Pagos

7.2.3 Situacién patrimonial
y resultados de las sociedades
no financieras segun la Central

de Balances

Respecto de los trabajos que se llevan a cabo en el marco de las estadisticas monetarias y

financieras relacionadas con las funciones a que se refiere la Ley de Autonomia, durante 2008

destacan:

La Circular 6/2008, de 26 de noviembre, del Banco de Espafia, ha modificado la
informacion que deben remitir las entidades de crédito, por lo que se ha iniciado
la adaptacion de los procesos de elaboracion estadistica a dicha modificacion.

En el ambito del envio de informacion al BCE, se ha trabajado en la elaboracion
de las estadisticas de los fondos de inversidon que se deberan remitir al BCE a
partir de febrero de 2009, con informacion desde diciembre de 2008, y se ha
ampliado la informacién que, a partir de 2010, deberan remitir las instituciones
financieras monetarias (IFM) sobre el crédito y sus operaciones de titulizacion, y
los fondos de titulizacion sobre sus propias cuentas, para lo que se han llevado a
cabo las correspondientes modificaciones en los reglamentos del BCE.

Se ha continuado trabajando en la implantacién de la Base de Datos Centralizada
de Valores (CSDB), que se ha utilizado por vez primera para elaborar las estadis-
ticas de los fondos de inversion.

En el contexto de las turbulencias financieras, se ha contribuido a analizar y refle-
jar en los manuales estadisticos de la UE las ayudas que suministran las Adminis-
traciones Publicas a las instituciones financieras, para garantizar un registro ho-
mogéneo de dichas operaciones en el déficit y la deuda de las Administraciones
Publicas, y se ha procedido a registrar estas operaciones en las estadisticas de
las Administraciones Publicas espafolas.

Las principales novedades durante el ano 2008 son las siguientes:

Se ha continuado trabajando en la adaptacion del sistema de informacion que se
utiliza actualmente para elaborar la Balanza de Pagos a los cambios que le han
afectado durante 2008 y a los que le afectaran a partir de 2009: principalmente,
la elevacion del umbral de declaracion de operaciones transfronterizas hasta
50.000 euros a partir del 1 de enero de 2008, la entrada en funcionamiento de
TARGET 2 y de otros sistemas de interconexion de los sistemas de liquidacion
de la zona del euro v el inicio de la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA).

Se ha adelantado 15 dias la difusién de los datos mensuales de la Balanza de
Pagos y se ha incrementado la frecuencia de sus revisiones, que son ahora tri-
mestrales en lugar de anuales. Este nuevo calendario de difusion y revision mejo-
ra la coherencia de los datos de la Balanza de Pagos con los de las Cuentas Fi-
nancieras y los de la Contabilidad Nacional.

Se han incorporado en la Posicién de Inversion Internacional los datos de Posicion
de Inversion Directa del Registro de Inversiones, que gestiona la Direccion General de
Comercio e Inversiones del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

En 2008, los principales trabajos se han relacionado con la adaptacion de los sistemas de reco-

gida de datos al Plan General de Contabilidad de 2007, tareas en las que, ademas, se ha per-

seguido el objetivo de reducir la carga informativa. En concreto, en colaboracion con el Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), la Direccion General del Registro y del Notariado
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7.3 OTROS TRABAJOS
RELACIONADOS CON LA
RECOGIDA, GESTION Y DIFUSION
DE LA INFORMACION
ESTADISTICA

8 Servicio de
Reclamaciones

Las reclamaciones se
incrementaron un 30%,
las consultas telefénicas un

76% vy las telematicas un 145%

Desde abril, la Oficina Virtual
del Servicio de Reclamaciones
permite gestionar las
reclamaciones

y consultas por via telematica

y el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espanfia, se ha concluido el trabajo
para crear los modelos de depdsito de cuentas adaptados al Plan General de Contabilidad de
2007. Los modelos, que han sido publicados en el BOE el 28 de enero de 2009, disponen
de una version electronica en lenguaje XBRL, cuya taxonomia se ha desarrollado también en
2008. Este trabajo se ha completado con la preparacion del sistema de recogida de datos que
permita el depdsito electronico en los Registros Mercantiles, para lo que se ha colaborado inten-
samente con estos.

Por otro lado, se han adaptado al nuevo Plan los cuestionarios que envian las empresas co-
laboradoras con su base de datos anual (que en 2008 nuevamente han recibido informacion
de mas de 9.000 empresas no financieras) y trimestral, que se remite a mas de 1.000 empre-
sas colaboradoras con esa periodicidad. En los nuevos cuestionarios se ha reducido el nime-
ro de detalles adicionales respecto de los modelos oficiales de depdsito que se solicitan a las
empresas colaboradoras en ambas bases de datos. Por su parte, la colaboracion con los
Registros Mercantiles de Espafia, en virtud de un acuerdo con el Colegio de Registradores de
Espafia, ha permitido seguir incorporando datos de mas de 500.000 empresas.

En el ambito internacional, la Central de Balances, en el marco del Comité Europeo de Cen-
trales de Balances, ha presidido el grupo que mantiene la base de datos europea de cuentas
consolidadas (ERICA), hace el seguimiento del proceso europeo de reduccion de la carga in-
formativa y estudia las bases de datos trimestrales existentes en las centrales de balances
europeas.

Durante 2008 se han acometido diversos trabajos para mejorar la infraestructura de recopila-
cion, intercambio y acceso de la informacion estadistica del Banco de Espafa. A una parte de
estos trabajos se ha hecho referencia implicita o explicitamente en los apartados anteriores.
En este apartado se recogen los que tienen un interés especial; en concreto:

— Se han instalado en el sitio del Banco de Espafia en Internet nuevos formularios
electronicos para recoger informacion sobre transacciones con el exterior decla-
radas directamente por las empresas y personas fisicas, a los que se iran afa-
diendo otros, hasta cubrir todos los actuales formularios en papel.

— Se ha preparado la infraestructura para instalar en el sitio en Internet del Banco de
Espafa un sistema de busqueda que permita el acceso a la informacién estadistica
del Banco de Espana de forma mas agil que los sistemas existentes hasta ahora.

El importante incremento de la actividad desarrollada ha sido la nota mas destacada de este
gjercicio para el Servicio de Reclamaciones. En su labor de atencidn a los usuarios de productos
y servicios ofrecidos por las entidades financieras sometidas a la supervision del Banco de Espa-
fia, ha registrado un incremento cercano al 30% en el nimero de reclamaciones y quejas presen-
tadas por los ciudadanos. El aumento ha sido mas acusado aun en las consultas efectuadas por
los usuarios de servicios financieros, que ha sido de un 76% en las recibidas en el Centro de
Atencion Telefénica y de un 145% en las que han tenido entrada por via telematica.

El dia 18 de abril se puso en funcionamiento la Oficina Virtual del Servicio de Reclamaciones,
a través de la cual los ciudadanos pueden presentar consultas y reclamaciones sin necesi-
dad de desplazarse fisicamente hasta una sucursal de esta Institucion. Esta nueva via de
acceso al Servicio ha tenido una gran aceptacion, y es cada vez mas utilizada por el publico,
quien, ademas, puede consultar la fase de resolucion en la que se encuentra la reclamacion
presentada.
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9 Comunicacion externa

9.1 RELACIONES CON LOS
MEDIOS DE COMUNICACION

Ha continuado la mejora en la presentacion y en los contenidos de la informacion a través de
la Memoria anual del Servicio y de los informes trimestrales, exponiendo los temas méas recla-
mados o que suscitan mas dudas, asi como de los criterios de buenas practicas, elaborados
por el Servicio de Reclamaciones, que deben presidir la actuacion de las entidades con sus
clientes. La Memoria del pasado ejercicio incluye por vez primera un estudio comparativo de
los distintos sistemas de resolucion alternativa de disputas en Europa.

En el ambito de proyeccion exterior del Servicio, se han incrementado su presencia y su par-
ticipacion activa en las reuniones internacionales que se celebran para tratar las cuestiones
relacionadas con la proteccion del consumidor financiero. En el entorno europeo destaca su
participacion en el Comité de Direccion de FIN-NET, red europea de resolucién extrajudicial de
conflictos transfronterizos, de la que Espana es miembro fundador. En octubre de 2008, Ma-
drid fue la sede de una de las reuniones anuales del Plenario de los miembros de FIN-NET. El
Servicio participd en la «INFO'08», conferencia internacional de defensores del cliente de servi-
cios financieros, celebrada a finales del mes de septiembre en Nueva York, y en el Seminario
sobre Aspectos Legales de los Bancos Centrales, organizado por el Banco de Francia a prin-
cipios de diciembre.

También se ha intensificado la labor de colaboracion en el campo de la cooperacion técnica,
especialmente en el area latinoamericana, de la que es destacable la organizacion del «Il Cur-
so sobre Proteccion del Cliente Financiero», celebrado en la sede del Banco de Espana en
junio, y en el que participaron representantes de superintendencias y organismos de protec-
cion del consumidor de numerosos paises sudamericanos.

Como organismo publico, el Banco de Espafa comparte el deber de rendir cuentas de sus
actuaciones ante la opinion publica, aunque en su caso esta obligacion se ha de conjugar con
la obligada discrecién con la que debe desarrollar su labor como supervisor del sistema finan-
ciero. Al definir su politica de comunicacion, el Banco de Espafa tiene un doble objetivo: di-
fundir el conocimiento sobre las funciones y actuaciones de la Institucion y contribuir a garan-
tizar la confianza de los ciudadanos en el sistema financiero. En definitiva, la comunicacion
externa es para el Banco de Espana un elemento necesario para el cumplimiento de las fun-
ciones que le confieren su Ley de Autonomia y la pertenencia al SEBC.

La relacién del Banco de Espafa con los medios de comunicacion esta orientada a mejorar
el conocimiento de los profesionales de la informacion sobre el funcionamiento de la Institu-
cién, pues ellos constituyen un eslabdn clave en el mecanismo de transmision de los men-
sajes a la ciudadania. En esta linea, en 2008 se han organizado sesiones informativas para
explicar cémo se instrumenta la financiacién del BCE a las entidades, la evoluciéon de la mo-
rosidad o las novedades introducidas por la Circular de solvencia, dentro del programa de
formacion para periodistas iniciado en 2004. Ademas, con el objetivo de dar difusion al tra-
bajo de los distintos departamentos del Banco, se organizaron encuentros informativos para
presentar los resultados de las memorias de Deuda Publica, en abril, o de la Central de Ba-
lances, en noviembre.

Ademas de estos encuentros regulares, durante 2008 cabe destacar la atencion prestada por
los medios de comunicacion a otros actos, como la conferencia celebrada en abril para con-
memorar el XX Aniversario del CEMFI, la presentacion del Proyecto de Educacion Financiera
emprendido conjuntamente por el Banco de Espana y la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en mayo, o la conferencia internacional «Espafna en el Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial: Gincuenta afios de relacion», organizada en diciembre conjuntamente por
el Banco de Espana y el Ministerio de Economia y Hacienda.
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9.2 PROGRAMA DE
COMUNICACION INSTITUCIONAL
9.2.1 Lainformacién

al ciudadano

Las visitas al sitio del Banco
en Internet crecieron un 25%

respecto al aho anterior

También contaron con una amplia cobertura informativa la entrega de los premios Bernacer,
en mayo, y Rey Juan Carlos de Economia, en diciembre; asi como la presentacion del primer
Informe de FEDEA sobre inmigracion, en octubre.

La compleja situacion del sistema financiero internacional ha provocado en 2008 un aumento
del interés mediatico por las informaciones relacionadas con la actuacion del Banco de Espa-
na, lo que ha supuesto un importante incremento en la demanda de entrevistas por parte de
los medios de comunicacion. En conjunto, diversos representantes del Banco han concedido
alrededor de una treintena de entrevistas (un 50% mas que en el ejercicio anterior). Un nimero
considerable de las entrevistas concedidas en 2008 se enmarcé dentro del plan de comunica-
cion a través de la red de sucursales del Banco, cuyo objetivo es dar a conocer las actividades
del Banco de Espana entre los medios locales y regionales. Dentro de este plan, y continuando
con la linea iniciada en 2007, la presentacion de la Memoria del Servicio de Reclamaciones se
realizd de forma simultanea en Madrid y en las sucursales de A Corufa, Barcelona, Bilbao,
Sevillay Valencia.

No obstante, como en ejercicios anteriores, la principal via de comunicacion de los puntos de
vista del Banco respecto a la situacion econdmica y el sistema financiero fueron sus publica-
ciones periddicas, como el Informe Anual o el Boletin Econdmico, y las intervenciones publi-
cas de sus directivos. Ademas de las comparecencias periddicas del Gobernador ante el
Congreso en junio para presentar el Informe Anual y ante las comisiones de Presupuestos
del Congreso y del Senado en octubre, en 2008 los miembros de los érganos de gobierno del
Banco participaron en 30 foros nacionales e internacionales.

El compromiso del Banco de Espafa de aportar informacion fiable a diversos publicos espe-
cializados y a los ciudadanos en general hace que el sitio en Internet constituya un canal de
comunicacion directo relevante por su eficiencia y coste. Las estadisticas de acceso muestran
que el numero de visitantes en 2008 ascendié a casi 2,4 millones, lo que supone un aumento
del 25% respecto del afio anterior. En cuanto a las paginas visualizadas por los usuarios, estas
superaron los 22 millones, con un aumento de un 34% respecto de las consultadas en el
gjercicio precedente. Esta cifra incluye los accesos al Portal del Cliente Bancario, que ascen-
dieron a casi 2,5 millones en el mismo periodo.

En linea con las conclusiones del estudio realizado en el afio 2007 para conocer las expectativas y
demandas de los diferentes publicos objetivos que utilizan este canal, el Banco de Espafna ha em-
prendido la reforma de su sitio en Internet para incorporar mejoras sustantivas en el soporte tecno-
l6gico, el disefio, la arquitectura, la usabilidad y la accesibilidad. El objetivo es permitir a los diferen-
tes usuarios consultar la informacion que contiene de modo mas acorde con sus necesidades.

Con independencia de esta reforma global, dentro del proceso permanente de ampliacion y
mejora de los contenidos y arquitectura del sitio del Banco de Espana en Internet, se han
realizado 84 proyectos de mejora durante el ano pasado, avanzandose en el proceso de tra-
duccion de determinados contenidos institucionales al inglés y a las lenguas cooficiales de las
Comunidades Auténomas, para facilitar a los ciudadanos la navegacion en catalan, gallego,
valenciano y vasco.

En cuanto a las solicitudes telefénicas y por correo electrénico recibidas de los ciudadanos
durante el gjercicio 2008, el Servicio de Informacion Estadistica respondio a cerca de 10.200
requerimientos de informacion, siendo la informacion mas solicitada la relacionada con los
tipos de interés vy los tipos de cambio. Por su parte, se tramitaron 6.361 consultas a través
del Portal del Cliente Bancario, y 29.557 desde el Servicio de Reclamaciones (25.389 a tra-
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9.2.2 Iniciativas educativas

Se ha puesto en marcha,
junto con la CNMV, el Plan

de Educacioén Financiera

vés del centro de llamadas, que ha sido reforzado en 2008, y 4168 por via telematica), rela-
tivas a diversos aspectos de la relacion de los ciudadanos con las entidades bancarias.

En linea con la vocacion que el Banco de Espafia tiene de acercarse a los diversos colectivos
sociales, el Banco ha distribuido 117.500 folletos y 4.000 unidades de diversos materiales de
caracter divulgativo, asi como 12.000 unidades de productos informativos y educativos del
Eurosistema y de la Comision Europea, tanto por envio postal como en las visitas que, en Ma-
drid 0 en la red de sucursales, se han recibido de profesionales, estudiantes, personas de la
tercera edad y otros colectivos, como en las jornadas y conferencias que celebra el Banco.

Ademas, los ciudadanos han descargado desde el sitio en Internet 5.500 unidades de los
folletos informativos del Banco de Espana mencionados en el parrafo anterior, y 4.200 unida-
des de los del Eurosistema, de las que 640 corresponden a descargas de un video educativo
producido por el Eurosistema.

El Banco, en linea con su compromiso de informar al ciudadano en lenguas cooficiales, sigue
una politica de multilinglismo en aquellos materiales que, destinandose a un colectivo de
ciudadanos residentes en Comunidades Autonomas con lenguas cooficiales, requieren una
traduccion a las mismas.

El Plan de Educacion Financiera es un proyecto conjunto de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV) y del Banco de Espanfa, en el marco de la politica integral de educacion
financiera impulsada por el Gobierno, cuyo propdsito es mejorar el nivel de conocimiento de
los usuarios actuales y futuros de servicios financieros.

El Plan se destina a todos los segmentos de poblacion y cubrira progresivamente todos los
productos y servicios financieros. Por su ambito y sus caracteristicas, sigue los principios y
recomendaciones de la OCDE y de la Comision Europea, y busca el apoyo de las Administra-
ciones Publicas competentes y de los diversos agentes sociales e institucionales.

Se trata de un proyecto plurianual, cuyo desarrollo se extendera hasta el afio 2012, con varios
hitos importantes: el primero es el lanzamiento de una pagina web sobre educacion financiera,
que ira seguido de otras actuaciones, como la elaboracion de materiales, la posible integra-
cion en el curriculum escolar de los mismos vy la realizacion de actuaciones concretas con
ciertos segmentos de la poblacion.

La pagina en Internet esta en fase de produccién, tras haberse adjudicado el contrato de
servicios, estando ya concluidos los contenidos de la misma. Asimismo, se estan ultimando
diversas campanas dirigidas a jovenes, inmigrantes y personas mayores, basadas en la pro-
duccion de materiales especificos para cada segmento, que se distribuiran por los canales
mas efectivos para cada uno de ellos.

Durante su segundo afo de vida, el Aula Virtual (el portal educativo para jévenes creado con
el objetivo de fomentar el conocimiento del Banco de Espafia y difundir su mision como ga-
rante de la estabilidad de precios, de pagos y del sistema financiero) se ha consolidado como
una herramienta de aprendizaje para la comunidad educativa, tal y como muestran las 360.000
paginas consultadas por 93.700 visitantes durante 2008, cifra que ha aumentado un 20%
respecto de los que visitaron el portal en 2007.

El concurso escolar del Banco de Espafia para estudiantes de Bachillerato y Formacion Profe-
sional de grado medio constituye un instrumento educativo que fomenta el espiritu emprende-
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9.2.3 Relaciones institucionales

con el Banco Central Europeo

dor de los alumnos y ha despertado un creciente interés entre los centros escolares. En la
segunda edicion del mismo, celebrada durante el curso 2007-2008, han participado 1.799
estudiantes de 228 centros, frente a los 1.600 alumnos que compitieron en los 193 equipos de
la primera edicion.

En esta segunda edicion del concurso escolar (dedicada al décimo aniversario del Banco
Central Europeo, el Sistema Europeo de Bancos Centrales y el Eurosistema), los 228 equipos
participantes, procedentes de centros publicos, concertados y privados de toda la geografia
espanola, afrontaron una primera prueba general de caracter eliminatorio y una segunda con-
sistente en una contribucion escrita basada en el tema «El Banco de Espafa vy el Eurosistema:
diez afios de estabilidad». Gand el certamen el Instituto de Ensefianza Secundaria David Bu-
jan, de Cambre (A Coruia), que recibid el premio, consistente en ocho ordenadores portatiles,
en el propio centro, de manos del Director de la Sucursal del Banco de Espafa en A Corufa.
Con posterioridad, el Gobernador, presidente del jurado, les entregd los diplomas acreditati-
vos en la sede del Banco de Espafna en Madrid.

El Banco de Espafia publica los ensayos ganadores y hace una edicion bilinglie cuando el
centro envia la contribucion, ademas de en castellano, en la lengua cooficial correspondiente.

En la actualidad, estéa en marcha la tercera edicion del concurso, que se dedicara al décimo
aniversario del euro, en el que se han inscrito 214 equipos, compuestos de 1.716 alumnos,
en representacion de todas las Comunidades Autdnomas espanolas.

Durante 2008 el Banco ha comenzado a desarrollar un juego educativo dirigido a alumnos que
cursan los ultimos ciclos de Primaria y a sus profesores, que se presentara a través de una seccion
del sitio en Internet, el proximo mes de junio, con objeto de que los profesores que deseen utilizar-
lo en sus clases puedan solicitar el envio de material para su uso en el curso 2009-2010.

El objetivo del proyecto es iniciar a los alumnos en el conocimiento del Banco de Espafiay del
Eurosistema a través de la funcion de emision de moneda, ensefandoles las caracteristicas
de los billetes a través de un juego similar al Trivial, en el que los equipos se enfrentan a una
serie de preguntas y problemas, cuya resolucion —generalmente, numérica— requiere una tran-
saccion con billetes.

Ademas, como se indica en el epigrafe 4.2, el Banco ha iniciado en 2008 un programa de
excelencia educativa, para financiar contrataciones de profesorado y proyectos de investiga-
cién econdmica.

Durante 2008, el Banco de Espana llevo a cabo actividades de comunicacion en el marco de
su pertenencia al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Ademas de contribuir a la
definicion y puesta en practica de la estrategia de comunicacion del Eurosistema mediante su
participacion en el Comité de Comunicacion del Eurosistema y del SEBC vy la difusion por In-
ternet de las notas y comunicados del BCE, el Departamento de Comunicacion ha desarrolla-
do diversas iniciativas que se enmarcan dentro del Plan de Comunicacién del Eurosistema,
entre las que destacan la preparacion de material educativo interactivo y de un concurso so-
bre temas financieros destinado a estudiantes de Bachillerato.

El Banco de Espafia ha celebrado un conjunto de actos para conmemorar el décimo aniver-
sario del BCE y del SEBC, a partir del 1 de junio de 2008, que han tenido continuidad en las
primeras semanas de 2009, para enlazar con la celebracion de los diez afios de la creacion
del euro.
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10 Organizacion

y administracion interna
10.1 RECURSOS HUMANOS
Y ORGANIZACION

La plantilla total del Banco

es de 2.730 personas

10.2  ADMINISTRACION
E INMUEBLES

La plantilla total del Banco de Espana, a 31 de diciembre de 2008, asciende a 2.730 perso-
nas, sin apenas variacion respecto del afio anterior (el nimero medio mensual de personal
activo fue 2.727).

La presencia femenina continda su tendencia ascendente de los dltimos afios, tanto en tér-
minos generales, donde su representacion es del 37% del total, como en los puestos direc-
tivos, donde se ha alcanzado el 36,3%. Particularmente significativo es que en el colectivo
de personal menor de 45 afios el porcentaje de presencia femenina alcanza el 45%, por lo
que las expectativas de cara al futuro en cuanto a equilibrio de la plantilla por género son
altamente positivas.

La movilidad interna ha sido otro de los aspectos destacados en la gestion de recursos hu-
manos. En términos absolutos, se han producido 322 movimientos, que representan un por-
centaje del 12% sobre la plantilla fija media, y un incremento del 77% respecto del afio 2007.
Estos datos incluyen tanto los cambios de destino entre departamentos como los cambios de
cometido y responsabilidad.

Con el objeto de incorporar al mundo laboral a profesionales con un mayor grado de forma-
cion, en el aflo 2008 se decidid comenzar con programas formativos disefiados para becarios
y técnicos en practicas del propio Banco.

Por otra parte, y en el ambito de la formacion interna, se dio continuidad a las acciones desarro-
lladas en afos anteriores, complementandose con la incorporacion al catalogo formativo de
nuevos cursos, tales como «Mejora en la gestion de equipos» o el «Curso avanzado de instru-
mentos derivados». Asimismo, se realizd un mayor esfuerzo en la formacion en atencion al ciu-
dadano en sucursales. En lo que se refiere al nimero de asistentes, en 2008 se ha producido un
incremento de aproximadamente un 28% respecto al afo anterior. Cabe destacar, adicionalmen-
te, la participacion de 29 miembros de otros bancos centrales nacionales. En cuanto al nimero
de horas de formacion, se han aumentado en un 2,3%, hasta alcanzar las 43,5 horas por em-
pleado.

El Convenio Colectivo suscrito en 2008 ha representado un hito en las relaciones laborales, al
haberse alcanzado un acuerdo por anticipado con cobertura para tres anos —2008, 2009 y
2010—, lo que garantizara la estabilidad necesaria para el desarrollo de sus cometidos dentro
del contexto econémico actual. Entre sus puntos mas relevantes se encuentra la continuidad de
los avances en la conciliacion de la vida personal y profesional, ahadiendo nuevas medidas,
entre las que destacan las mejoras en la flexibilidad horaria y otras como la ampliacion de
permisos retribuidos en funcion de los hijos menores de 12 afos.

Por otra parte, se ha continuado con los proyectos destinados a facilitar a los empleados la
gestion de recursos humanos a través de la Intranet, ganando en eficiencia mediante la sim-
plificacion de procedimientos.

En 2008 continué la ejecucion del ambicioso programa de renovacion de las instalaciones y
de adecuacion de los inmuebles del Banco, tanto en los servicios centrales como en sucursa-
les y residencias, que se viene realizando a lo largo de los ultimos afios.

En el complejo Cibeles se han iniciado las obras para la restauracion y limpieza de las fachadas
interiores del edificio Tradicional, que, junto con la tercera y Ultima fase de restauracion de la cu-
bierta de cinc, cuyos trabajos continldian en este ejercicio, completaran en 2009 las labores que
se han venido realizando para recuperar la calidad de la «piel» de este valioso inmueble.
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10.3 GESTION DOCUMENTAL
CORPORATIVA

10.4 SISTEMAS DE
INFORMACION Y PROCESOS

Se ha trabajado intensamente
en los principales proyectos

informaticos del Eurosistema

En el interior de los edificios de este complejo se han finalizado la renovacion, actualizacion y
ampliacion de las instalaciones de seguridad, y se ha iniciado la primera fase de ejecucion del
Plan Director de Integracion Eléctrica, que constituye un ambicioso programa plurianual para
la actualizacion y mejora de todas las instalaciones eléctricas del complejo, potenciando la
seguridad, fiabilidad y calidad del suministro eléctrico.

Asimismo, con el inicio del ejercicio se puso en marcha el nuevo contrato de mantenimiento
integral de las instalaciones del complejo Cibeles, que ha supuesto la reordenacion y raciona-
lizacion de los numerosos contratos parciales existentes hasta entonces, consiguiendo con
ello mejorar la eficiencia de la gestion y una reduccion de los costes.

En el complejo de Alcala, 522 también se han realizado actuaciones para mejorar las condi-
ciones de respuesta ante incendios, con la creacion de sectores aislados frente al fuego vy al
humo, y se han completado las obras de acondicionamiento de la urbanizacioén interior y la reha-
bilitacion de las grandes fachadas de ladrillo del complejo.

En las sucursales se estan desarrollando obras para la mejora de las instalaciones de protec-
cion contra incendios, se ha comenzado la renovacion de las instalaciones generales, de
acuerdo con las prioridades de un programa plurianual elaborado a partir de la auditoria técni-
ca realizada en ejercicios anteriores, y se han reestructurado los contratos de mantenimiento,
racionalizandolos y mejorando su eficiencia con el apoyo de unas bases técnicas especificas
para cada inmueble. Asimismo, en 2008 se ha completado el programa de ejecucion de gara-
jes para vehiculos blindados, en todas aquellas en que ha sido materialmente posible.

La aprobacion en 2007 de la «Ley 11/2007, de acceso electronico de los ciudadanos a los
servicios publicos», que reconoce como derecho de los ciudadanos la relacion electronica
con las Administraciones Publicas y obliga a estas a adaptarse para que todos sus servicios
sean accesibles electronicamente antes del 31 de diciembre de 2009, ha supuesto el impulso
definitivo para las iniciativas de la administracion electronica y el sistema de gestion de docu-
mentos en el Banco de Espana.

En enero de 2008 se puso en marcha el proyecto de «Extension Funcional de la Gestion
Documental Corporativa del Banco de Espafa», cuyo objetivo es el «estudio de definicion de
las soluciones necesarias para implantar la administracion electrénica en el Banco de Espa-
fia e implantacién de la Gestion Documental en los procesos que canalizan las relaciones
con los ciudadanos». Este proyecto supone el marco general a partir del cual el Banco reali-
zara su adaptacion a la Ley a través de la integracion de los procesos y servicios de admi-
nistracion electronica en los sistemas de gestion documental corporativos. Se ha elaborado
un plan de puesta en marcha, que incluye diferentes proyectos y lineas de actuacion, y se ha
realizado el inventario de 76 procedimientos administrativos afectados directamente por la
aplicacion de la Ley 11/2007.

El ejercicio 2008 se ha caracterizado por una gran actividad, tanto por el nimero de proyectos
(86) como por las 2.174 peticiones de trabajo recibidas y las 2.096 resueltas por las distintas
unidades del Departamento de Sistemas de Informacién y Procesos.

Destacan especialmente los proyectos relacionados con Europa y el Eurosistema, y entre estos:
— Laincorporacién, en enero, del sistema financiero espanol al «<SEPA de los ciuda-

danos» obligd a adaptar todo el sistema de transferencias del Banco a los nuevos
formatos de ficheros, transacciones y requisitos fijados.
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— Laincorporacion del Banco a TARGET2 provocd importantisimos cambios en el
sistema de liquidacién del Banco.

Durante el ano 2008 se ha trabajado intensamente para adquirir un mayor peso en los princi-
pales proyectos informaticos que el Eurosistema esta desarrollando actualmente y hacer que
el Banco se convierta en proveedor de servicios informaticos para el resto de bancos centra-
les. Este esfuerzo ha dado lugar a que el Banco vaya a participar ya activamente en el de-
sarrollo y construccion de dos proyectos:

— TARGET2-Securities: se han asignado al Banco de Espanfa el disefio y el desarro-
llo del LCMM, maodulo de gestion del cliclo de vida (del servicio de liquidacion de
valores a las Centrales Depositarias de Valores y a sus participantes), y se le ha
designado miembro del Comité de Seguridad Informatica.

— CCBM2 (gestion de los activos de garantia por los bancos centerales): el Banco
es responsable del desarrollo de los médulos de operaciones repos y de las prue-
bas del nuevo sistema de provision de crédito con garantia dado por los bancos
centrales del Eurosistema.

En el mismo sentido, se ha estado trabajando para lograr en 2009 una notable participacion
en proyectos muy relevantes para el Eurosistema, como son:

— MOP (Plataforma de Operaciones de Mercado), que se encuentra en fase de
primeros analisis.

— ESI (Interfaz Unico del Eurosistema), despliegue de una plataforma de acceso
para el sistema financiero a los servicios facilitados por el Eurosistema, cuya co-
ordinacion de la fase de preparacion esta llevando el Banco de Espafa junto con
el Banco Central Europeo.

— |AM (Gestion de Identidades y Accesos), servicios de seguridad de acceso de
usuarios internos y externos al Eurosistema, dividido en cuatro subproyectos. El
Banco participa activamente en dos para la definicion de los requisitos funciona-
les y el documento de arquitectura.

Los programas de reordenacion de sistemas aplicativos de usuario han tenido un fuerte im-
pulso a lo largo del afio 2008. Dada su complejidad, no es posible abordarlos en un solo
ano:

— La reordenacion de la Central de Balances (nueva plataforma tecnoldgica para el
tratamiento del sector no financiero de la economia esparola, potenciando el canal
web de comunicacion y los sistemas analiticos de elaboracion de estudios) vio su
fin durante este afo, si bien sera necesario realizar durante 2009 el seguimiento
y el ajuste final de los sistemas puestos en marcha.

— La implantacion del Plan Estratégico para la Direccion General de Supervision
(aplicaciones de campo de uso in situ en las entidades, y pleno desarrollo del
SIGAS, Sistema Integrado de Gestion de la Actividad Supervisora, que permite el
establecimiento de un marco comun de trabajo para toda la Direccion General) y
la optimizacién de procesos de la Direccion General de Regulacion, basada en el
plan de optimizacion de procesos elaborado en 2005 (creacion de nuevas aplica-
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ciones —tres— y la modificacion de otras mas, potenciando igualmente la obten-
cion de informacion al ciudadano y la gestion de tramites via web), han avanzado
notablemente a lo largo de 2008, aunque el gran numero de proyectos implicados
hace que sea necesario continuar su desarrollo e implantacion durante los proxi-
mos anos.

— Se ha concluido la adaptacion de los sistemas informaticos a la nueva normativa
reguladora (Basilea Il y regulacion contable), donde se ha continuado con la im-
plantacion progresiva del estandar XBRL.

Se ha aumentado la capacidad de los dos ordenadores centrales, segun los planes estable-
cidos, necesaria para absorber la demanda de proceso por parte de los nuevos desarrollos
(implantacion de TARGET2, migracion a una nueva tecnologia de bases de datos, nueva con-
tabilidad...).

La complejidad creciente de las redes de comunicaciones obliga a un cambio constante de
estas infraestructuras. Durante 2008 se han llevado a cabo varias actuaciones en la conecti-
vidad con redes externas:

— La interconexién con la red existente entre los bancos centrales de Alemania,
Francia e Italia), que permite la integracion plena de los equipos locales asignados
al Proyecto TARGET2-Securities con los de los otros tres bancos centrales na-
cionales involucrados.

— La creacion de dos nuevos canales de comunicacion de acceso a las aplicacio-
nes corporativas desde otras redes: la nueva red privada del Banco de Espana
para acceso a entidades y la conexidn con la Intranet administrativa del Ministerio
de Administraciones Publicas.

— La conectividad directa a Internet del edificio de Alcala, 48, para que actie como
respaldo ante contingencias de la del edificio de Alcala, 522, proyecto que incluye
también la posibilidad para los usuarios de Internet de acceder a funciones de las
aplicaciones corporativas del Banco de Espana con mecanismos robustos, segu-
ros y de firma electronica.

También se ha continuado la mejora de la nueva infraestructura de desarrollo y ejecucion de
aplicaciones, con la que esta siendo posible el uso de nuevas tecnologias y entornos graficos,
y se estan facilitando la integracion y la colaboracion de procesos entre las distintas platafor-
mas en las que trabajan el Banco de Espana y el Eurosistema en su conjunto.

En 2008 se han migrado a Office 2007 aproximadamente el 50% de los puestos de trabajo
del Banco y, dentro del plan de renovacion de equipos, se han sustituido 1.115 equipos, entre
ordenadores, monitores e impresoras.

El Centro de Atencion al Usuario (CAU), que ano tras afo sigue atendiendo un mayor nimero
de llamadas e incidencias atendidas, con un alto nivel de satisfaccion de los usuarios, ha sido
complementado con un Servicio de Atencidn Especializada con horario continuo.

En relacion con la Continuidad de Negocio, se aprobé la Circular Interna 5/2008, y se ejecutd
el Plan de Pruebas de 2008, que se cerrd con un total de 20 jornadas de pruebas, en las que

se comprobd la reanudacion de 118 procesos sobre 121 probados. Se ha participado en la
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10.5 INTERVENCION GENERAL

Se ha completado
la implantacion del sistema

de gestion del riesgo operativo

10.6 SERVICIO CENTRALIZADO
DE CONTRATACION

elaboracion del Marco Comun de Continuidad de Negocio del Eurosistema, cuya aprobacion
se espera en breve, y en el Plan Nacional de Continuidad de Negocio del Sector Financiero,
aprobado en noviembre.

En el gjercicio 2008 se aprobd la correspondiente normativa que establece formalmente el
sistema de gestion del riesgo operativo y se finalizé su proceso de implantacion, con lo que
dicho sistema ya esta operativo y se extiende a todas las areas y funciones del Banco.

Debido a los numerosos cambios que se han producido en la contabilidad del Banco desde
su incorporacion al Sistema Europeo de Bancos Centrales, se ha aprobado la Circular Interna
9/2008, que establece el nuevo sistema contable del Banco, fija sus objetivos, las caracteris-
ticas de la informacion contable, los principios contables basicos, los criterios de reconoci-
miento y normas de valoracion, y el nuevo cuadro de cuentas. Por lo que se refiere al nuevo
sistema informatico que gestionara la contabilidad, practicamente ha concluido su desarrollo,
y su implantacion esta prevista para el mes de marzo de 2009.

Alo largo del gjercicio se ha perfeccionado el sistema de contabilidad analitica, mejorando los
criterios de asignacion de costes con el fin de conocer con mayor precision el de las distintas
funciones que realiza el Banco, todo ello en el marco de la Metodologia Comun de Costes,
establecida en el Eurosistema.

En lo relativo a la presencia internacional, se ha reforzado la influencia del Banco en las areas
de contabilidad y riesgo operacional de los bancos centrales mediante la organizacion de
cursos y seminarios sobre dichas materias. Asimismo, se ha mantenido una presencia muy
activa en la implantacion de la metodologia de riesgo operacional en el Eurosistema 'y en la
copresidencia, junto a la FED de Filadelfia, del Grupo de Trabajo Internacional de Riesgo Ope-
rativo, que ya agrupa a mas de 30 miembros de banca central de todo el mundo.

El 1 de enero de 2008 entro en vigor la Circular Interna 3/2007, de reglas publicas de contra-
tacion del Banco de Espafa, asi como otra normativa interna complementaria.

La nueva reglamentacion esta alineada con las practicas de los Bancos Centrales del Eurosis-
tema y garantiza que en los procedimientos de contratacion se cumplen los principios de
competencia, igualdad de trato, no discriminacion, reconocimiento mutuo, proporcionalidad,
transparencia y publicidad.

El Servicio Centralizado de Contratacion ha iniciado en el afio 2008 la tramitacion centralizada
de las licitaciones, estableciendo procedimientos para los procesos de solicitud de tramita-
cion de proyectos de contratacion, modificacion de contratos y prorroga de los mismos.
Conjuntamente con el Departamento Juridico, se han desarrollado nuevos pliegos de clausu-
las particulares para las contrataciones de obras, bienes y servicios. Igualmente, se ha cola-
borado activamente con otros departamentos del Banco para que la implantacion de la nueva
normativa sea eficiente y efectiva.

Se ha realizado publicidad de los procedimientos de contratacion de obras, bienes y servicios
en el Diario Oficial de la Unidn Europea, en prensa nacional y en el sitio en Internet del Banco
de Espanfa. En esta Ultima se ha incorporado una seccién de contrataciones, que da cobertu-
ra al perfil del contratante y que incluye la Circular Interna 3/2007 y los apartados de «Contra-
taciones en fase de licitacion», «Contrataciones adjudicadas» y «Otra informacion de interés».
Los pliegos de clausulas particulares y de prescripciones técnicas de los proyectos de contra-
tacion estan disponibles para consulta y descarga en formato pdf. Existe un buzén de correo
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10.7 AUDITORIA INTERNA

electrénico para envio de consultas, que ha recibido un numeroso volumen de ellas a lo largo
del ano.

Durante este afo, el Servicio Centralizado de Contratacion ha participado en las actividades
de la Oficina de Coordinacion de Adquisiciones del Eurosistema, colaborando en la elabora-
cion del primer conjunto de buenas practicas en contratacion. La Oficina de Coordinacion de
Adquisiciones del Eurosistema ha desarrollado un plan de adquisiciones conjuntas para el aho
2009 y se han formado cuatro grupos de trabajo para estudiar futuras adquisiciones conjun-
tas. El Banco de Espafa participa en un proyecto de adquisicion conjunta y en los cuatro
grupos de trabajo.

La Auditoria Interna, conforme al Estatuto aprobado por la Circular Interna 4/2007, de 20 de
julio, tiene por objeto evaluar la eficacia, la suficiencia y la idoneidad de todos los sistemas y
procedimientos establecidos para la gestion y el control de los riesgos.

La funcion de auditoria interna es ejercida por el Departamento de Auditoria Interna (DAI), que
depende directamente del Gobernador. Adicionalmente, el DAI debe prestar a la Comision de
Auditoria del Consejo de Gobierno toda la colaboracion que esta requiera y ha de facilitarle la
informacion que precise.

El DAl y el personal auditor que lo integra deben actuar bajo los principios de objetividad,
imparcialidad, confidencialidad y ausencia de conflicto de intereses, y de conformidad a los
principios, estandares y procedimientos establecidos en el Manual de Auditoria Interna, apro-
bado por la Ordenanza 7/2008, de 15 de febrero.

La actividad auditora del DAl se establece mediante un Plan Anual, que es aprobado por el
Gobernador dando cuenta a la Comision Ejecutiva. Conforme al Plan 2008, el DAI ha realizado
las siguientes auditorias principales: cuentas anuales del Banco de Espafa; informe previsto
en la Ley 44/2002, de medidas de reforma del sistema financiero; seguridad de los sistemas
de informacion automatizados; arqueo de las reservas estratégicas depositadas por el Banco
Central Europeo; sistema de depdsitos auxiliares; Central de Informacion de Riesgos del Banco de
Espafia; mantenimiento y obras; Archivo General del Banco de Espafia; Biblioteca del Banco
de Espana; segunda serie de billetes en euros; base de datos centralizada de valores; gestion de
las reservas exteriores del Banco Central Europeo; mantenimiento y operativa de las infraes-
tructuras y sistemas de tecnologias de la informacion; operativa de TARGET2 y de las sucursales
de Tenerife, Las Palmas, Badajoz, Ceuta, Sevilla, Murcia y Palma. Asimismo, ha realizado
el seguimiento de las recomendaciones realizadas de las auditorias especificas del Banco de
Espafia y de las comunes al SEBC.
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CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA
EJERCICIO 2008



1 Introduccion

Las cuentas anuales del Banco de Espana, como establece el articulo 29.1 de su Reglamen-
to Interno, aprobado por Resolucidon de su Consejo de Gobierno de 28 de marzo de 2000
(BOE de 6 de abril), comprenden el balance, la cuenta de resultados y la memoria explicativa.
Conforme a lo previsto en el mencionado articulo, dichas cuentas han sido elaboradas si-
guiendo las orientaciones e instrucciones contables del Banco Central Europeo (BCE)', esta-
blecidas en virtud del articulo 26.4 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), sobre armonizacion de principios y practicas contables del Eurosistema. En los casos
no regulados por las normas contables del Eurosistema, el Banco de Espana aplica su propia
normativa interna, basada en los principios contables de general aplicacion, adaptados a las
caracteristicas especiales de las operaciones y funciones de un banco central.

Las cuentas anuales del Banco de Espafia, de acuerdo con lo establecido en los articulos 29
y 32 de su Reglamento, han sido sometidas a la auditoria de su Departamento de Auditoria
Interna y al andlisis y examen de la Comision de Auditoria designada al efecto por el Consejo
de Gobierno del Banco. Asimismo, dichas cuentas han sido auditadas por auditores externos
independientes, tal como establece el citado articulo 29 de su Reglamento Interno y el articu-
lo 27 de los Estatutos del SEBC.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autono-
mia del Banco de Espanfa, corresponde al Gobierno, a propuesta del ministro de Economia 'y
Hacienda, aprobar el balance y cuentas del ejercicio del Banco, que seran remitidos a las
Cortes Generales para su conocimiento. Corresponde al Consejo de Gobierno del Banco, a
tenor de lo establecido en el articulo 21.g) de la citada ley, formular sus cuentas anuales.

Las cifras consignadas, salvo indicacion en contrario, estan expresadas en millones de euros. Las
correspondientes a 2007 se presentan unicamente para facilitar su comparacion con las
de 2008. A estos efectos, hay que sefialar que se ha reordenado la informacion de 2007 rela-
tiva a la cartera de valores a vencimiento del Banco de Espafna y a algunas partidas pendien-
tes de aplicacion, tal y como se detalla en las correspondientes notas explicativas. Las dife-
rencias que, en algun caso, pudieran observarse en las sumas de las cifras registradas en el
balance, cuenta de resultados y notas explicativas se deben a redondeos.

Este documento presenta las cuentas correspondientes al ejercicio de 2008. En su apartado 2
se presenta el balance y la cuenta de resultados a 31.12.2008; en el 3, la memoria explicativa,
con la normativa contable que ha servido de marco de referencia para su elaboracion y las
notas explicativas sobre los aspectos mas relevantes del balance y de la cuenta de resultados.
En el apartado 4, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 4.2 de la Ley de Autonomia,
se detallan las aportaciones efectuadas a los Fondos de Garantia de Depdsitos y los présta-
mos y operaciones no concertados en condiciones de mercado o que, de cualquier forma,
entrafian lucro cesante o quebranto para el Banco, estimandose los importes del mismo.

Finalmente, en los anejos 1y 2 se acompanan los informes emitidos por los auditores exter-

nos y por la Comisién de Auditoria del Banco de Espafna respecto a las cuentas anuales pre-
sentadas en los apartados que les preceden.

1. Orientacién del Banco Central Europeo de 10 de noviembre de 2006, sobre el Régimen juridico de la contabilidad y la
elaboracion de informes financieros en el SEBC (BCE/2006/16), con sus modificaciones posteriores.

BANCO DE ESPANA 231 INFORME ANUAL, 2008 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



2 Balance y cuenta de resultados

BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2008

ACTIVO

1

2

10

11

Oro y derechos en oro

Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro
2.1 Activos frente al FMI
2.2 Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores

Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro

Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro
4.1  Depositos, valores y préstamos

4.2 Activos procedentes de la facilidad de crédito prevista en el MTC |l

Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria

5.1  Operaciones principales de financiacion

5.2 Operaciones de financiacion a mas largo plazo

5.8 Operaciones temporales de ajuste

5.4  Operaciones temporales estructurales

5.5 Facilidad marginal de crédito

5.6 Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro

Créditos en euros a las Administraciones Publicas

Cuentas intra-Eurosistema
9.1 Participacion en el capital del BCE

9.2 Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE

NUMERO NOTA

9.8 Activos netos relacionados con la asignacion de billetes euro en el Eurosistema

9.4 Otros activos intra-Eurosistema (neto)
Partidas en curso de liquidacion

Otros activos

11.1 Inmovilizado material e inmaterial

11.2 Otros activos financieros

11.3 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance
11.4 Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados

11.5 Diversos

TOTAL ACTIVO
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11
12
13
14
15

2008

5.627,29

8.378,73
867,67
7.511,06

8.940,60

2.929,01
2.929,01

92.576,70
22.168,90
70.284,55

63,00
60,25

2,15
75.903,94
5.248,92

4.786,88
437,71
4.349,18

0,77

4.592,75
235,85
49,57
620,86
2.430,26
1.256,21
208.987,73

En millones de euros

2007

5.144,72

7.498,45
589,64
6.908,81

2.579,16

4.973,86
4.973,86

71.373,51
57.247,89
14.123,44

2,18

1,91
69.696,51
5.832,38

4.786,88
437,71
4.349,18

0,85

3.340,39
229,98
51,39
103,38
1.795,09
1.160,59
175.228,63



BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (cont.)

NUMERO NOTA

PASIVO

1

Billetes en circulacion

2 Depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria
2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas)
2.2 Facilidad de depdsito
2.3 Depositos a plazo
2.4 Operaciones temporales de ajuste
2.5 Depositos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia
3 Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro
4 Certificados de deuda emitidos
5 Depdsitos en euros de otros residentes en la zona del euro
5.1 Administraciones Publicas
5.2 Otros pasivos
6 Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro
7 Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro
8 Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro
8.1  Depositos y otros pasivos
8.2 Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el MTC |l
9 Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI
10 Cuentas intra-Eurosistema
10.1 Pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes euro en el Eurosistema
10.2 Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)
11 Partidas en curso de liquidacion
12 Otros pasivos
12.1 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance
12.2 Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados
12.3 Diversos
13 Provisiones
14 Cuentas de revalorizacion
15 Capital y reservas
15.1 Capital
15.2 Reservas
16 Beneficio del ejercicio
TOTAL PASIVO
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16

17

18
19

20

21

22
23

24

25
26
27

28
29

30
31

32

2008

76.018,16

54.314,92
24.136,03
30.106,40

20.544,59
18.770,52
1.774,07

172,27
1,47

71,85
71,85

330,12

42.046,77
7.125,42
34.921,35

246,64
491,58

220,16
271,42

4.847,66
5.811,51

2.000,00
1.000,00
1.000,00

2.090,19
208.987,73

En millones de euros

2007

67.612,95

52.320,79
38.327,45

215,00
13.775,00

3,34

20.355,60
18.030,35
2.325,25

157,98
1,24

117,03
117,03

320,92

21.141,50
17.903,61
3.237,89

239,89
578,85

293,32
285,53

4.005,81
4.371,09

2.000,00
1.000,00
1.000,00

2.004,98
175.228,63



CUENTA DE RESULTADOS DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2008

N =

N OO 0o~ ®

(o8}

10
11
12
13

14
15
16
17
18
19

20
21
22

Ingresos por intereses
Gastos por intereses

Ingresos netos por intereses (1 - 2)
Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras
Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras

Dotaciones y excesos de provision por riesgo de tipo de cambio y precio

Resultado neto por operaciones financieras, saneamientos y dotaciones para
riesgos (4 -5 - 6)

Ingresos por honorarios/comisiones

Gastos por honorarios/comisiones
Ingresos netos por honorarios/comisiones (8 - 9)
Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones
Resultado neto de la redistribucion de los ingresos monetarios
Otros ingresos y quebrantos

TOTAL INGRESOS NETOS (3+7+10+11+12+13)
Gastos de personal
Gastos en bienes y servicios
Amortizacion del inmovilizado
Costes de produccion de billetes

Otros gastos
TOTAL GASTOS OPERATIVOS (15 +16 +17 + 18 + 19)
Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones

BENEFICIO DEL EJERCICIO (14 - 20 - 21)

Ve B.°

El Gobernador,

MIGUEL FERNANDEZ ORDONEZ
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NUMERO NOTA

10
1
12
13

14

15

2008
6.207,26
2.873,86

3.333,41
108,62
16,13
319,99

-227,50
23,33
11,04
12,29

144,71

-684,56

-4.35

2.573,99
223,63
132,80

23,35
65,08
2,28

447,15
36,65

2.090,19

El Interventor General,

ANTONIO RosAs

En millones de euros

2007
5.060,38
2.177,94

2.882,43
1.745,19

529,44
1.688,56

-472,81
19,09
7,27
11,82
9,68
37,25
-22,95

2.445,42
211,10
113,98

20,12
70,95
2,35

418,49
21,95

2.004,98



3.1 Normativa contable
1 PRINCIPIOS BASICOS

2 CRITERIOS DE
CONTABILIZACION

Oro

3 Memoria explicativa

Para la elaboracién de las cuentas anuales se han aplicado los principios contables de: reali-
dad econdmica y transparencia, empresa en funcionamiento, prudencia, registro de aconte-
cimientos posteriores al cierre, importancia relativa, devengo y consistencia y comparabili-
dad.

Las cuentas se han preparado siguiendo el criterio general del coste histérico, con las modifi-
caciones necesarias para incorporar el precio de mercado en los valores pertenecientes a la
cartera de negociacion, en el oro y en la posicion en moneda extranjera. Los futuros se valoran
diariamente a precio de mercado, y las participaciones significativas en el capital de socieda-
des, a valor tedrico contable.

En general, las operaciones realizadas con activos y pasivos se contabilizan en la fecha de su
liquidacion, con la excepcion de las operaciones a plazo con divisas, que son registradas en
su fecha de contado. En caso de que entre la fecha de contratacion y la fecha de contado
medie un fin de ejercicio, las operaciones, tanto de contado como de plazo, se contabilizan
en la fecha de contratacion.

LLos criterios de valoracion concretos aplicados a los distintos activos y pasivos han sido los
siguientes:

Se contabiliza por su precio de adquisicion?, determinado por el efectivo satisfecho, incluidos
todos los gastos inherentes a la operacion.

El coste de las ventas se obtiene aplicando el método LIFO diario. En el caso de que el efec-
tivo a desembolsar o a percibir venga establecido en una divisa diferente del euro, se convier-
te a euros al tipo de cambio medio existente en el mercado dos dias habiles antes de la fecha
de liquidacion de la operacion.

El dltimo dia de cada mes, las existencias de oro se valoran al precio de mercado en euros
de la onza troy de oro fino. Las plusvalias o minusvalias no realizadas (excepto en el caso de
minusvalias a fin de afio) se reflejan en una cuenta de ajuste, con abono o adeudo, respecti-
vamente, a una cuenta de revalorizacion o de gasto.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio se llevan a la cuenta de resultados, modificandose
el precio medio contable. Tales minusvalias se consideran irreversibles en revaluaciones pos-
teriores.

En las operaciones temporales de oro contra divisas, la cesion del oro se registra en cuentas
de orden, sin afectar a las cuentas patrimoniales. La divisa recibida a cambio se registra en
el activo, y, simultaneamente, en el pasivo, la obligacion de devolverla. Las posibles diferen-
cias que surjan entre el oro entregado al contado y el recibido a plazo se contabilizan como
si se tratara de una operacion de compraventa independiente, al vencimiento de la opera-
cion.

2. A 31.12.1998 se ajusté su precio de adquisicion en funcion del precio de mercado existente en aquel momento, y se
abonaron las plusvalias latentes a cuentas de revalorizacion. Estas plusvalias, posteriormente, se van abonando a resul-
tados cuando se realiza la venta del activo, o bien se utilizan para compensar minusvalias.
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Divisas

Billetes extranjeros

Derechos especiales de giro

Valores

Las operaciones de compraventa de divisas al contado se contabilizan en su fecha de liqui-
dacion, afectando a la posicion en moneda extranjera desde esa fecha. Las pérdidas y ga-
nancias derivadas de las operaciones de venta de divisas al contado se consideran realiza-
das, igualmente, desde su fecha de liquidacidn. Por su parte, las operaciones de
compraventa de divisas a plazo se contabilizaran en cuentas fuera de balance en la fecha
de contado de la operacion, afectando a la posicion en divisas y considerando el resultado de
la operacion realizado en dicha fecha. En caso de que entre la fecha de contratacion y la
fecha de contado medie un fin de ejercicio, las operaciones se contabilizaran en la fecha de
contratacion.

Las compras se contabilizan por su precio de adquisicion en euros. Las compras y las ventas
de divisas contra euros se valoran al tipo de cambio concertado en la operacion, mientras que,
en las operaciones de compraventa de divisas contra divisas, la valoracion en euros se efectia
al tipo de cambio medio de mercado de la divisa vendida en la fecha de contratacion de la
operacion. Las operaciones en una divisa que no supongan modificacion de la posicion global
de la misma no afectan al valor contable de dicha posicion.

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

Los intereses devengados en moneda extranjera se contabilizan diariamente, empleandose
normalmente el tipo de cambio medio de mercado del dia. En el caso de no poder disponer
del tipo del dia, se aplica el ultimo tipo de cambio medio de mercado disponible. Las cuentas
de periodificacion que recogen los intereses devengados en divisas a cobrar o pagar pasan a
formar parte de la posicion en divisas.

Las divisas son objeto de regularizacion mensual, valorandose a su precio de mercado. Dicha
regularizacion se efectla sin compensar plusvalias con minusvalias de diferentes monedas.
Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las minusvalias en fin de afo) se reflejan en cuen-
tas de ajuste, con abono y adeudo, respectivamente, a cuentas de revalorizacion y cuentas
de gasto.

Las minusvalias existentes a fin de afio se registran en la cuenta de resultados del ejercicio,
afectando, en ese caso, al coste medio de la divisa de que se trate. Tales minusvalias se con-
sideran irreversibles en revaluaciones posteriores.

Se aplican los mismos criterios establecidos en el apartado anterior para las divisas.

Los derechos especiales de giro y la posicion neta en el Fondo Monetario Internacional se
valoran al cambio de mercado de los derechos especiales de giro al cierre del gjercicio, con
los mismos criterios que el resto de las divisas.

El Banco de Espana mantiene dos carteras de valores diferenciadas: una cartera de valores
de negociacion y otra cartera de valores a vencimiento.

En ambos casos, los valores se contabilizan inicialmente por su precio de adquisicion, deter-
minado por el efectivo satisfecho, deducido, en su caso, el cupdn bruto devengado.

El coste de las ventas o0 amortizaciones se determina en funcion del precio medio contable del
valor de que se trate. No se permite la realizacion de ventas de los valores pertenecientes a la
cartera a vencimiento, excepto en circunstancias excepcionales y autorizadas por la Comisién
de Operaciones.
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Operaciones temporales

con valores

Activos en situaciones especiales

Créditos a entidades financieras
y saldos con bancos centrales

de la Unién Europea

Créditos al Estado

Los valores de la cartera de negociacion son objeto de regularizacién mensual, valorando-
se a su precio de mercado. Dicha regularizacion se efectia sin compensar plusvalias
con minusvalias de diferentes cédigos-valor. Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las
minusvalias en fin de afio) se reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, respecti-
vamente, a cuentas de revalorizacion y cuentas de gasto. Las minusvalias existentes a fin
de afo se registran en la cuenta de resultados del gjercicio, abonando su importe directa-
mente en la cuenta de valores y modificando el precio medio contable del cédigo-valor
afectado y, por tanto, su tasa interna de rendimiento. Tales minusvalias se consideran irre-
versibles.

Sobre los valores de la cartera a vencimiento no se efectia ningun proceso periddico de valoracion,
exceptuando el reconocimiento, en su caso, de la pérdida de valor por deterioro del emisor.

Las primas, descuentos y cupones devengados y no vencidos son objeto de la periodificacion
correspondiente, empleando para su célculo la tasa interna de rendimiento de cada codigo-
valor. Estas periodificaciones se realizan diariamente.

LLas referencias efectuadas en este apartado a los precios de adquisicion y de mercado, tra-
tandose de valores en divisas, se entenderan referidas a la divisa correspondiente, traspasan-
do estos importes a euros, segun se establece en el apartado de «Divisas».

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

Las cesiones temporales de valores se registran en el pasivo del balance como depdsitos
recibidos con garantia de valores, sirviendo de contrapartida el efectivo recibido. Los valores
cedidos bajo este tipo de acuerdo permanecen en el balance del Banco de Espana y son
tratados como si siguiesen formando parte de su cartera. Los acuerdos de recompra que se
refieran a valores denominados en moneda extranjera no producen efecto alguno sobre el
coste medio de la posicion en divisas.

En los préstamos directos de valores, la adquisicion y cesion temporal efectuadas de forma
simultanea se contabilizaran independientemente, registrando cada una de ellas de acuerdo
con las normas de valoracion expuestas en los dos parrafos anteriores.

Los préstamos automaticos de valores (contratos que facultan al depositario de los valores a
prestarlos a un tercero en operaciones a un dia, con determinadas limitaciones establecidas
en el propio contrato) no son objeto de registro en el balance, contabilizando exclusivamente
los ingresos obtenidos dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias. Las operaciones vivas a
fin de afo se registran en cuentas de orden.

Todos los activos sobre cuya recuperacion existen dudas razonables se contabilizan en cuen-
tas diferenciadas, dotando sobre ellos la correspondiente provision.

Se valoran por su nominal.

De acuerdo con lo establecido en la Orientacién del Banco Central Europeo de 10 de noviembre
de 2006, sobre el Régimen juridico de la contabilidad y la elaboracion de informes financieros
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Acciones y participaciones

Activos fijos materiales

e inmateriales

en el SEBC (BCE/2006/16), se valoran por su nominal (véanse las notas 9y 28 al balance y 5
a la cuenta de resultados).

Las acciones y participaciones en instituciones nacionales y/o internacionales, incluida la par-
ticipacién en el Banco Central Europeo, se valoran por su precio de adquisicion. La participa-
cion en la sociedad Bolsas y Mercados Esparnoles, Sociedad Holding de Mercados y Siste-
mas Financieros, SA, se valora por su valor tedrico contable.

Como criterio general, el inmovilizado se valora inicialmente por su precio de adquisicion,
entendiéndose por tal el importe de los desembolsos dinerarios realizados o comprometidos,
incluidos los costes directamente relacionados con la ubicacion del activo en el lugar y en las
condiciones necesarias para que pueda operar en la forma prevista, tales como transporte,
instalacion, honorarios profesionales por servicios legales, impuestos no recuperables, mas el
valor razonable de las demas contraprestaciones entregadas.

Los descuentos comerciales y los realizados por defectos en los activos recibidos se registran
como menor valor de adquisicion de los mismos. Por su parte, los descuentos por pronto
pago y los realizados por retrasos en el plazo de entrega pactado se contabilizan en la cuenta
de resultados dentro de otros ingresos 0 como un menor gasto, en su caso, sin afectar al
precio de adquisicion del bien adquirido.

No se consideran inmovilizado aquellos activos que, aunque cumplan las condiciones
para ser considerados como tales (es decir, sean activos no financieros en propiedad
del Banco que se espere utilizar durante un plazo superior a 12 meses y que contribu-
yan directa o indirectamente al cumplimiento de los objetivos de la entidad y/o a la ge-
neracion probable de ingresos en el futuro, y ademas sea posible una valoracion fiable
de su coste), no superen, en general, el importe de 600 euros (6.000, en el caso de
edificios, construcciones e instalaciones), aunque pueden existir excepciones justifica-
das.

Solo se activan las ampliaciones, sustituciones, renovaciones y mejoras del inmovilizado que
superen el limite de 6.000 euros, y cuando, ademas, sea posible registrar la baja contable de las
partes sustituidas, o cuando dichas partes se encuentren totalmente amortizadas.

Las aplicaciones informaticas desarrolladas especificamente para el Banco de Espafia cuyo
coste no supere la cantidad de 300.000 euros seran contabilizadas directamente como gas-
tos, sin que proceda realizar la activacion posterior de los mismos.

Después de su reconocimiento inicial, el inmovilizado se valora al precio de adquisicion mino-
rado por la amortizacion acumulada y por las eventuales pérdidas por deterioro.

El coste de adquisicion de un inmovilizado, neto de su valor residual, se amortiza sistema-
ticamente durante su vida Util, de forma lineal, con caracter mensual y comenzando a
partir del mes siguiente al de su fecha de contabilizacion. Con caracter general, se estima
un valor residual nulo para todos los elementos amortizables del inmovilizado, salvo cuan-
do exista un mercado profundo y liquido para activos similares del que se pueda derivar el
valor residual. Los terrenos, tesoro y patrimonio artistico e inmovilizado en curso no se
amortizan.

Los coeficientes de amortizacion y la vida Util estimada para los distintos elementos del inmo-
vilizado aplicados en 2008 han sido los siguientes:
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Billetes en circulacion

Coeficiente de Vida util

amortizacion (%) (afos)
Edificios y construcciones 2 50
Obras de remodelacion 4 25
Instalaciones 10 10
Instalaciones de seguridad 20 5
Mobiliario y enseres 10 10
Méaquinas para el tratamiento de billetes y monedas 10 10
Otras maquinas de oficina 20 5
Equipos para procesamiento de informacion 25 4
Elementos de transporte. Coches y motos 25 4
Elementos de transporte. Camiones y autocares 10 10
Bibliotecas 10 10
Otro inmovilizado material 20 5
Aplicaciones informaticas 20 5)
Propiedad industrial — Numero de afos

de uso exclusivo

Existe deterioro en un activo cuando su valor en libros supere al valor recuperable, en cuyo
caso, y solo si se trata de importes relevantes, se reconoce una pérdida por deterioro, redu-
ciéndose de forma simultanea el valor en libros del elemento y modificandose su base amor-
tizable.

El BCE vy los bancos centrales nacionales (BCN) que, junto con él, forman el Eurosistema
emiten billetes euro desde el 1 de enero de 2002°. El valor total de los billetes euro en circula-
cion se contabiliza asignando a cada banco central del Eurosistema, el Ultimo dia habil de
cada mes, un importe en funcion de su clave de asignacion de billetes®.

Al BCE se le ha asignado una participacion del 8% del valor total de billetes euros en circu-
lacion, mientras que el 92% restante se ha asignado al conjunto de los BCN vy se reparte entre
ellos de acuerdo con sus respectivas claves en el capital del BCE. La parte de los billetes asig-
nada a cada BCN se muestra en la rdbrica «Billetes en circulacién» del pasivo del balance.

La diferencia entre el valor de los billetes euro asignados a cada BCN de acuerdo con la clave
de asignacion de billetes y el valor de los billetes euro que, de hecho, pone en circulacion da
lugar a la aparicion de saldos intra-Eurosistema remunerados. Estos activos o pasivos, que
devengan intereses®, se muestran en el epigrafe «Cuentas intra-Eurosistema. — Activos/pasi-
vos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema» (véase
«Cuentas intra-Eurosistema» en este apartado sobre normativa contable).

Desde 2002 hasta 2007, los saldos intra-Eurosistema derivados de la asignacion de billetes
euro se ajustaron para evitar cambios significativos en las posiciones relativas de ingresos de
los BCN que inicialmente formaron parte del Eurosistema en comparacion con egjercicios an-
teriores. Los ajustes se determinan teniendo en cuenta las diferencias entre el importe medio
de billetes en circulacion de cada BCN en el periodo de referencia establecido® y el importe

3. Decision del Banco Central Europeo de 6 de diciembre de 2001, sobre la emision de billetes euro (BCE/2001/15), DOL
337, 20.12.2001, con sus modificaciones. 4. Se denomina «clave de asignacién de billetes» a la que resulta de aplicar
un 92% a la clave de participacion en el Eurosistema. 5. Decision del Banco Central Europeo de 6 de diciembre de
2001, sobre la distribucion de los ingresos monetarios de los bancos centrales nacionales de Estados participantes
desde el ejercicio 2002 hasta el 2007, inclusive (BCE/2001/16), DOL 337, 20.12.2001, con sus modificaciones posteriores.
6. Se considera un periodo de 24 meses, comenzando 30 meses antes de la fecha de introduccion del efectivo en
euros.
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Cuentas intra-Eurosistema

Reconocimiento de ingresos

y gastos

medio de billetes que les habrian sido asignados durante ese periodo segun su clave en el
capital del BCE. Los ajustes se fueron reduciendo anualmente hasta el final de 2007. No obs-
tante, este mecanismo también se ha aplicado en el caso de nuevos Estados miembros que
han adoptado el euro, de forma que se calcula el importe de compensacion que le correspon-
de a cada uno de ellos segun el método de calculo mencionado. Este importe se reduce
paulatinamente durante un periodo de seis anos, manteniéndose inalterado durante cada
gjercicio.

Los ingresos y gastos por intereses sobre los saldos intra-Eurosistema relacionados con la
asignacion de billetes se liquidan con el BCE y se muestran dentro de la rubrica de la cuenta
de resultados «Ingresos netos por intereses».

De acuerdo con la Decision del BCE de 17 de noviembre de 2005 (BCE/2005/11), sobre la
distribucidn entre los bancos centrales nacionales de los Estados miembros participantes de
los ingresos del BCE por billetes en euros en circulacion, derivados del 8% de billetes euro que
tiene asignados, estos ingresos pertenecen a los bancos centrales nacionales y su distribu-
cion tiene caracter anual. Dicha decisidon establece que el Consejo de Gobierno del BCE
puede decidir, no obstante, antes de final de ejercicio, que dichos ingresos se transfieran en
todo o en parte a una provision del BCE para la cobertura de riesgos de tipo de cambio € in-
terés y de fluctuacién de la cotizacion del oro. El Consejo de Gobierno del BCE puede decidir
también, antes de final de ejercicio, que no se distribuyan en todo o en parte estos ingresos,
si prevé que el BCE va a incurrir en pérdidas o que su beneficio neto anual puede ser inferior
al importe del sefioreaje de sus billetes en euros en circulacion. Finalmente, la distribucion de
estos ingresos puede reducirse, previa decision del Consejo, por los costes en que incurre el
BCE en la emision y manejo de billetes euro.

La participacion del Banco de Espana en el capital del BCE, la contrapartida de las reservas
transferidas a este y el saldo neto resultante de las trasferencias emitidas y recibidas por
TARGET?2' entre los bancos centrales nacionales del SEBC, incluido el BCE, dan lugar a cuentas
intra-Eurosistema. También dan lugar a este tipo de cuentas los saldos frente al BCE prove-
nientes de la asignacion de billetes euro en el Eurosistema, del resultado de la aportacion y
asignacion de los ingresos monetarios, y de las posiciones frente al mismo por el aplazamien-
to de cobros y pagos diversos.

En el caso de las operaciones TARGET2, el saldo resultante se incluye como activo o pasivo,
segun corresponda, en el epigrafe «Otros activos/pasivos intra-Eurosistema (neto)». Los sal-
dos intra-Eurosistema resultantes de la asignacion de billetes euro en el Eurosistema se inclu-
yen como activo o pasivo en el epigrafe «Activos/pasivos netos relacionados con la asignacion
de billetes euro en el Eurosistema», dependiendo de cudl sea su saldo neto (véase «Billetes en
circulacion» en este apartado sobre normativa contable).

Los ingresos y gastos se registran en el periodo en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas realizadas y latentes se traspasan a la cuenta de pér-
didas y ganancias. Para calcular el precio de adquisicion de los elementos vendidos se utiliza
el método del coste medio para los valores y el LIFO diario para las divisas y el oro. En el caso
de pérdidas no realizadas en algun elemento a final de afo, su coste medio se reduce hasta
ajustarlo al precio de mercado y/o tipo de cambio de fin de afo.

7. Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real.
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Plan de Pensiones

Posiciones registradas

fuera de balance®

Acontecimientos posteriores

al cierre del balance

Otras cuestiones

3.2 Notas explicativas
al balance
1 ORO Y DERECHOS EN ORO

LLas ganancias no realizadas no se registran como ingreso, traspasandose a una cuenta de
revalorizacion.

Las pérdidas no realizadas se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias en la medida en
que excedan a las ganancias previas por revalorizaciones registradas en las correspondientes
cuentas de revalorizacion, no revirtiendo en anos siguientes frente a nuevas ganancias no
realizadas. Las pérdidas no realizadas en cualquier valor, moneda u oro, no se compensan
con las ganancias no realizadas en otra moneda o valor.

Las primas o descuentos en valores adquiridos se calculan y presentan como menores o
mayores ingresos por intereses y se periodifican a lo largo de la vida residual de los activos,
junto con los cupones que se van devengando, de acuerdo con el método de la tasa de ren-
dimiento interno.

El Plan de Pensiones para los empleados del Banco se encuadra entre los denominados
«de empleo», en la categoria de aportacion definida. El Fondo, por su parte, es de caracter
externo y tipo cerrado. Las contribuciones que realiza el Banco de Espafa por los emplea-
dos que, incorporados al mismo con posterioridad a 1.2.1986, forman parte del Plan y
tienen derecho a ello estan establecidas en el 7,5% del denominado sueldo regulador,
compuesto por los conceptos salariales fijados en el Reglamento del Plan, imputandose
las cantidades aportadas por el Banco como un gasto corriente del ejercicio al que corres-
ponden.

La posicion a plazo en moneda extranjera, formada por las operaciones a plazo en divisas y
por la parte a plazo de las operaciones swaps de divisas, se incluye en la posicion neta en
moneda extranjera para calcular las pérdidas y ganancias por tipo de cambio.

Con caracter general, las pérdidas y ganancias derivadas de posiciones registradas fuera de
balance son registradas y tratadas de forma similar a las pérdidas y ganancias de activos y
pasivos del balance. En concreto, y en aplicacion del criterio econdémico, las pérdidas y ga-
nancias derivadas de las posiciones mantenidas en futuros de tipos de interés se consideran
realizadas en el momento en que se produce la liquidacién diaria por diferencia. En el caso de
futuros denominados en moneda extranjera, las citadas liquidaciones afectaran a la posicion
en divisas en el dia en que se produzcan.

Los activos y pasivos se ajustan para reflejar los acontecimientos que tengan lugar entre la
fecha del balance anual y la fecha en la que el Consejo de Gobierno formula los estados finan-
cieros, si tales acontecimientos afectan de forma significativa a la situacion de aquellos.

Teniendo en cuenta la naturaleza del Banco de Espafia como banco central, se considera que
la publicacion de un estado de flujos de tesoreria no proporcionaria informacién adicional re-
levante a los destinatarios de los estados financieros.

Las tenencias de oro a cierre del gjercicio se elevan a 5.627,29 millones de euros, equivalentes
a 9,054 millones de onzas troy® de oro fino, valoradas a 621,54 euros por onza. El valor de
dichas tenencias es superior en 482,57 millones de euros al de 2007, como consecuencia del
aumento del precio de mercado (al cierre de 2007, la onza cotizaba a 568,24 euros).

8. La posicion neta resultante de las operaciones a plazo y swaps con divisas, asi como las diferencias de valoracion por
tipo de cambio generadas por dicha posicion, se reflejan dentro del balance en el epigrafe 11.3 del activo o en el 12.1
del pasivo, de acuerdo con su signo. 9. Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
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2 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE A NO
RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO.—ACTIVOS FRENTE
AL FMI

Este epigrafe esta integrado por tres componentes:

a) La posicion en el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el tramo de reservas.
Representa el contravalor en euros de los DEG correspondientes a las divisas
cedidas al FMI, bien por la participacion inicial de Espafia en dicho organismo y
por las sucesivas ampliaciones de la misma, bien por la financiacion neta otorga-
da al FMI.

b) Los derechos especiales de giro (por asignaciones). Representan el contravalor
en euros de las sucesivas asignaciones de dicha divisa realizadas por parte del
FMI. Las variaciones sobre las asignaciones se deben, especialmente, a opera-
ciones de acuerdos de préstamos a terceros paises, y al cobro o pago de inte-
reses por las posiciones que se mantienen frente al FMI.

c) Otros activos frente al FMI. Reflejan el importe que el Banco de Espafia ha cedido
al FMI como contribucion al Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza. A través de este fondo, se financian préstamos a bajo interés para los
paises mas pobres. El Banco de Espana mantiene el compromiso de contribuir
a dicho Servicio hasta un importe de 425 millones de DEG.

Su composicion en ambos ejercicios es la siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2008 2007 Variacion
Posicion en el tramo de reservas 466,58 217,00 249,58
Derechos especiales de giro (por asignaciones) 160,10 250,74 -90,64
Otros activos frente al FMI 240,99 121,91 119,09
TOTAL 867,67 589,64 278,03

En conjunto, el valor de los activos frente al FMI aumentd en 278,03 millones de euros respec-
to a su saldo a final de 2007.

El aumento que se produce en la cuenta de la posicion en el tramo reservas (249,58 millones
de euros) es debido, basicamente, a las aportaciones netas efectuadas por el Banco de Espa-
fia al FMI correspondientes a préstamos concedidos a terceros paises (Turquia, Pakistan, Le-
tonia y Ucrania). Del mencionado aumento, 236,57 millones se deben al incremento neto de
los importes en divisas, y el resto, 13,01 millones, a la variacion registrada entre los dos ejerci-
cios en los tipos de cambio de mercado. Por lo que respecta a la cuota de Espana en el FMI,
en 2008 no tuvo lugar ninguna modificacion, manteniéndose en 3.048,90 millones de DEG.

La disminucion que se produce en la cuenta de los derechos especiales de giro (por asigna-
ciones) de 90,64 millones de euros se ha debido al descenso de los importes en divisas (95,10
millones), compensado en parte (4,46 millones de euros) por la variacion registrada entre los
dos ejercicios en los tipos de cambio de mercado.

El aumento en la cuenta Otros activos frente al FMI (119,09 millones de euros) es debido a las
aportaciones efectuadas por el Banco de Espafia al programa PRGF Il del FMI. Del mencio-
nado aumento, 112,37 millones de euros se deben al aumento neto de los importes en divi-
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3 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE A NO
RESIDENTES EN LA ZONA DEL
EURO.—DEPOSITOS, VALORES,
PRESTAMOS Y OTROS ACTIVOS
EXTERIORES

sas, y el resto, 6,72 millones, a la variacion registrada entre los dos ejercicios en los tipos de
cambio de mercado.

Los DEG aparecen valorados al tipo de mercado de fin de afo, calculado por el BCE para
todos los bancos centrales nacionales del Eurosistema, de 1€ = 0,905141 DEG. Los DEG se
definen en términos de una cesta de monedas. Su valor se determina como la suma ponde-
rada de los tipos de cambio de las cuatro divisas mas importantes: dolar USA, euro, yen ja-
ponés v libra esterlina. El tipo de interés, que se actualiza semanalmente, se ha mantenido
entre el 0,82% vy el 3,50% durante el ejercicio.

Se recogen en este epigrafe las cuentas corrientes, los depdsitos, los valores de renta fija de la
cartera de negociacion y a vencimiento y otros activos en moneda extranjera frente a no residen-
tes en la zona del euro. La cartera a vencimiento esta formada por valores de renta fija con venci-
miento determinado que el Banco de Espaiia tiene intencion de mantener hasta su vencimiento.

El 31 de diciembre de 2008 se incluyd en este epigrafe la cartera a vencimiento del Banco de
Espafa de valores en moneda extranjera frente a no residentes en el area del euro, que hasta
esta fecha se recogia en el epigrafe 11.2 del activo «Otros activos financieros», de acuerdo con
lo establecido en la Orientacion del BCE de 11 de diciembre de 2008 (BCE/2008/21). Las cifras
correspondientes a 2007 han sido ajustadas para reflejar la reclasificacion de dicha cartera.

Su importe total a 31.12.2008 se eleva a 7.511,06 millones de euros, con el detalle que figura
en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2008 2007 Variacion
Depdsitos 95,69 492,29 -396,60
Valores 7.413,75 6.416,22 997,53
Cartera de negociacion 3.374,09 2.667,19 706,91
Cartera a vencimiento 4.039,65 3.749,08 290,63
Otros 1,62 0,31 1,31
TOTAL 7.511,06 6.908,81 602,25

A 31 de diciembre de 2008, el 99,94% de estos activos estaba denominado en ddélares USA.
El contravalor en euros de estos dolares se ha trasladado al balance al cambio de mercado
de cierre del gjercicio (1 € = 1,3917 $ USA).

El aumento del saldo de este epigrafe (602,25 millones de euros) se debid al efecto neto de
las causas que se mencionan en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Causas de la variacion Importe
Por variacion de la inversion neta 79,09
Por la variacion de los tipos de cambio de mercado a 31 de diciembre 409,85
Por la variacion del precio de mercado de los valores a 31 de diciembre 92,38
Por la variacion de los intereses a cobrar no vencidos 20,72
Otras causas 0,21
TOTAL 602,25
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4 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE

A RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

5 ACTIVOS EN EUROS FRENTE
A NO RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO.—DEPOSITOS,
VALORES Y PRESTAMOS

6 PRESTAMOS EN EUROS
CONCEDIDOS A ENTIDADES
DE CREDITO DE LA ZONA DEL
EURO EN RELACION CON
OPERACIONES DE POLITICA
MONETARIA

Esta rubrica del balance puede incluir cuentas corrientes, depdsitos y valores. A 31.12.2008,
se mantenian depdsitos en instituciones financieras monetarias en ddlares USA por un con-
travalor de 718,55 millones de euros. El saldo a fin de afio recoge, asimismo, el activo surgido
de las compras temporales con compromiso de reventa realizadas con las entidades de cré-
dito del Eurosistema, por 8.222,03 millones de euros, en relacion con el programa para pro-
porcionar liquidez a corto plazo en doélares USA («US dollar Term Auction Facility»). Bajo este
programa, la Reserva Federal proporciond doélares al BCE, mediante un acuerdo de divisas
reciproco de caracter temporal (Iinea swap), con el objeto de ofrecer ddlares USA a corto
plazo a las entidades de crédito del Eurosistema. Simultaneamente, el BCE realizd swaps con
los bancos centrales nacionales del Eurosistema, que utilizaron esos fondos para hacer frente
a las necesidades de liquidez en dodlares de las entidades del Eurosistema en forma de repos,
recibiendo en garantia de las entidades valores denominados en euros. Estos swaps entre el
BCE y los bancos centrales nacionales del Eurosistema originan unos saldos intra-Eurosistema,
registrados en el epigrafe «Otros pasivos con el Eurosistema (neto)».

Recoge el saldo de cuentas corrientes a la vista en corresponsales y los valores de la cartera
de negociacion y a vencimiento denominados en euros. La cartera a vencimiento esta forma-
da por valores de renta fija con vencimiento determinado que el Banco de Espana tiene inten-
cion de mantener hasta su vencimiento.

El 31 de diciembre de 2008 se incluyd en esta rdbrica la cartera a vencimiento del Banco de
Esparia de valores en euros frente a no residentes en la zona del euro, que hasta esta fecha
se recogia en el epigrafe 11.2 del activo «Otros activos financieros», segun se establecié en la
Orientacion del BCE de 11 de diciembre de 2008 (BCE/2008/21). Las cifras correspondientes
a 2007 han sido ajustadas para reflejar la reclasificacion de dicha cartera. En el siguiente cua-
dro puede verse el detalle de esta rdbrica:

En millones de euros

Tipo de activo 2008 2007 Variacion
Depdsitos 0,22 0,56 -0,34
Valores de renta fija 2.928,78 4.973,30 -2.044,52
Cartera de negociacion 110,41 593,73 -483,32
Cartera a vencimiento 2.818,37 4.379,57 -1.561,20
TOTAL 2.929,01 4.973,86 -2.044,86

Del importe de este epigrafe (2.929,01 millones de euros), la casi totalidad (2.818,37 millones)
corresponde a valores de renta fija incluidos en la cartera a vencimiento, que experimentaron,
no obstante, una disminucion de 1.561,20 millones respecto a su saldo a 31.12.2007. Los
valores incluidos en la cartera de negociacion son valores emitidos en euros por organismos
internacionales (Banco Europeo de Inversiones), y su saldo experimentd en 2007 una dismi-
nucion de 483,32 millones respecto al afio anterior.

Esta rubrica recoge el importe de los préstamos concedidos a entidades de crédito de la zona
del euro a través de los que se ejecuta la politica monetaria. Su detalle, por tipo de operacion,
se refleja en el cuadro siguiente:
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a. Operaciones principales

de financiacion

b. Operaciones de financiacion

a mas largo plazo

En millones de euros

Tipo de operacion 2008 2007 Variacion
Operaciones principales de financiacion 22.168,90 57.247,89 -35.078,98
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 70.284,55 14.123,44 56.161,11
Operaciones temporales de ajuste — — —
Operaciones temporales estructurales — — —
Facilidad marginal de crédito 63,00 - 63,00
Préstamos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia

TOTAL 92.576,70  71.373,51 21.208,20

60,25 2,18 58,07

Durante todo el afno 2008, y en el contexto de las tensiones en el mercado monetario de la
zona del euro, el BCE realizd operaciones de inyeccion de liquidez con diferentes vencimien-
tos, con objeto de satisfacer las demandas adicionales de liquidez y mantener los tipos de
interés a corto plazo en un nivel cercano al tipo minimo de puja de las operaciones principales
de financiacion.

El saldo de esta rubrica a 31 de diciembre de 2008 es superior en un 29,71% al de 2007. Por
otra parte, el saldo medio diario de la financiacion otorgada a lo largo del ano aumentd en un
119,50% (56.946,04 millones en 2008, frente a 25.943,00 millones en 2007).

El 36,52% del saldo medio anual de la financiacion se otorgo a través de «Operaciones prin-
cipales de financiacion», y otro 63,23% se concedio mediante «Operaciones de financiacion a
mas largo plazo», lo que representa un incremento muy significativo respecto al ejercicio an-
terior. A través del resto de instrumentos Unicamente se financio el 0,25% de dicho saldo
medio.

Estas operaciones desempenan un papel crucial en la consecucion de los objetivos de control
de los tipos de interés, gestion de liquidez en el mercado y sefalizacion de la orientacion de
politica monetaria. Se ejecutan mediante operaciones temporales de inyeccién de liquidez,
con frecuencia semanal y vencimiento a una semana, y, normalmente, a través de subastas
estandar. No obstante, a partir de octubre de 2008, las operaciones se realizan a tipo fijo con
adjudicacion del importe total solicitado.

El saldo de este epigrafe a 31.12.2008 era de 22.168,90 millones de euros, habiendo dismi-
nuido respecto al 31.12.2007 en 35.078,98 millones. No obstante, el saldo medio de la finan-
ciacion otorgada a través de estas operaciones ha pasado de 18.267,70 millones en 2007 a
20.794,04 millones en 2008, por los motivos comentados anteriormente.

Estas operaciones tienen como objetivo proporcionar financiacion adicional a mas largo plazo
a las entidades de contrapartida. Se ejecutan mediante operaciones temporales de inyeccion
de liquidez, con frecuencia mensual y vencimiento a tres meses, y, normalmente, a través de
subastas estandar. No obstante, a lo largo del afio 2008, y con objeto de mejorar la provision
de liquidez en el Eurosistema, en paralelo a estas operaciones principales de financiacion a
mas largo plazo regulares, se han realizado otras operaciones de financiacion a mas largo
plazo complementarias a tres meses y a seis meses, asi como operaciones de financiacion
a plazo especial con un plazo de duracion igual a la duracion del periodo de mantenimiento de
reservas. A partir de octubre de 2008, estas operaciones también se han realizado a tipo fijo
con adjudicacion del importe total solicitado.
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c. Operaciones temporales

de ajuste

d. Operaciones temporales

estructurales

e. Facilidad marginal de crédito

f.  Préstamos relacionados
con el ajuste de los margenes

de garantia

El saldo de este epigrafe a 31.12.2008 era de 70.284,55 millones de euros, habiendo aumen-
tado en relacion con el afio anterior en 56.161,11 millones de euros. De igual forma, su saldo
medio ha pasado de 7.643,75 millones a 36.009,21 millones. Este incremento se explica por
los motivos comentados en el parrafo anterior.

Estas operaciones tienen por objeto suavizar los efectos causados por fluctuaciones inespe-
radas en el mercado sobre los tipos de interés. Dada su naturaleza, su frecuencia no esta
estandarizada.

Su saldo a fin de afo era cero, igual que el ano anterior, aunque a lo largo del gjercicio se han pro-
ducido ocho operaciones temporales de ajuste de inyeccion de liquidez en el Eurosistema, obte-
niendo financiacion las entidades de crédito espanolas en todas ellas. El saldo medio de estas
operaciones durante 2008 ha ascendido a 64,47 millones de euros (27,50 millones en 2007).

Se trata de operaciones temporales de mercado abierto, a través de subastas estandar, con
las que el Eurosistema pretende modificar su posicion estructural de liquidez frente al sector
financiero.

A fin de ano su saldo era cero, igual que el ano anterior, no habiendo tenido lugar ninguna
operacion estructural a lo largo del gjercicio.

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad marginal de crédito para obtener
liquidez a un dia de su banco central nacional a un tipo de interés especificado previamente,
contra activos de garantia. Dicho tipo de interés esta penalizado respecto al tipo de interven-
cion establecido en las subastas semanales u operaciones principales de financiacion.

Al cierre del gjercicio 2008 presentaba un saldo igual a 63,00 millones, habiéndose producido
en este gjercicio un numero elevado de estas operaciones por las causas ya mencionadas, lo
que ha supuesto un incremento importante de su saldo medio (ha pasado de 0,16 millones en
2007 a 67,50 millones en 2008).

De acuerdo con las normas del Eurosistema para la gestion de la politica monetaria, todas las
operaciones mediante las que se otorga liquidez al sistema bancario deben estar garantizadas
con activos de reconocida solvencia aceptados por el sistema para servir de colateral. Si,
después de la valoracion diaria, el valor de mercado de los activos recibidos para garantizar la
devolucion de los préstamos disminuye por debajo del umbral minimo o de reposicion esta-
blecido para cada valor, la entidad de contrapartida afectada debera reponer activos adicio-
nales o efectivo en depdsitos constituidos a tal efecto (véase la nota 17), vy, si el valor de
mercado de los activos de garantia, tras su revaluacion, supera el importe de la financiacion
obtenida del banco central nacional, mas el margen de variacion de la garantia, la entidad de
contrapartida podra retirar activos de garantia por un importe equivalente a dicho exceso (o
recibir un abono en efectivo en su cuenta por el importe de esta diferencia).

En aquellos bancos centrales nacionales que realizan el ajuste de los margenes de garantia
mediante cargos y abonos en las cuentas de las entidades de crédito, como es el caso del
Banco de Espana, dichos apuntes contables son contrapartida de las cuentas de activo o
pasivo que recogen la variacion de dichos margenes. Estas cuentas de balance se remuneran
al tipo de interés aplicado a las operaciones principales de financiacion.

A 31.12.2008 presentaba un saldo de 60,25 millones de euros, con un incremento de 58,07
millones en relacion con el ano anterior.
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7 OTROS ACTIVOS EN EUROS
FRENTE A ENTIDADES

DE CREDITO DE LA ZONA DEL
EURO

8 VALORES EMITIDOS
EN EUROS POR RESIDENTES EN
LA ZONA DEL EURO

En esta rubrica se incluyen los activos frente a las entidades de crédito no relacionados con la
gestion de la politica monetaria. Su saldo a 31.12.2008, 2,15 millones de euros, recoge el
importe de las cuentas corrientes de corresponsalia mantenidas con entidades de crédito,
habiendo aumentado en 0,24 millones respecto a 2007.

Recoge el importe de aquella parte de la cartera de negociacion y a vencimiento del Banco
que esta constituida por valores de renta fija denominados en euros emitidos por residen-
tes en la zona del euro. La cartera a vencimiento esta formada por valores de renta fija con
vencimiento determinado que el Banco de Espafa tiene intencion de mantener hasta su
amortizacion. El 31 de diciembre de 2008 se incluyd en este epigrafe la cartera a venci-
miento del Banco de Espafa de valores en euros emitidos por residentes en el area del
euro y que hasta esta fecha se recogia en el epigrafe 11.2 del activo «Otros activos finan-
cieros», segun se establecid en la Orientacion del BCE de 11 de diciembre de 2008
(BCE/2008/21). Las cifras correspondientes a 2007 han sido ajustadas para poder com-
pararlas con 2008. El detalle de esta rubrica puede observarse en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores 2008 2007 Variacion
Cartera de negociacion 42.293,25 29.341,38 12.951,87
Cartera a vencimiento 33.610,69 40.355,14 -6.744,45
TOTAL 75.9083,94 69.696,51 6.207,42

El saldo de esta rubrica a 31.12.2008 es de 75.903,94 millones de euros, de los que el 55,72%
corresponde a valores de la cartera de negociacion, y el resto, 44,28%, a valores de la carte-
ra a vencimiento.

El conjunto de estos valores experimentd un aumento de 6.207,42 millones de euros en 2008.
No obstante, fueron los valores de la cartera de negociacion los que experimentaron un au-
mento de 12.951,87 millones, mientras que los valores de la cartera a vencimiento disminuye-
ron en 6.744,45 millones.

En concreto, las variaciones se deben a las causas que se sefialan en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Cartera de Cartera a

Causas de la variacion L L Total
negociacion vencimiento
Compras netas de valores 12.136,12 -6.779,18 5.356,93
Plusvalias latentes a fin de afno (a) 811,57 — 811,567
Minusvalias a fin de afno (a) -15,88 — -15,88
Intereses implicitos devengados 20,06 34,74 54,80
TOTAL 12.951,87 -6.744,45 6.207,42

a. Tal como se sefala en el apartado «3.1.—Normativa contable», sobre la cartera a vencimiento no se efectiian
procesos de valoracion periddicos.

Debe sefalarse que todas las adquisiciones de deuda emitida por Administraciones Publicas
corresponden a operaciones realizadas en el mercado secundario y nunca a suscripciones
directas de emisiones.

BANCO DE ESPANA 247 INFORME ANUAL, 2008 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



9 CREDITOS EN EUROS
A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

10 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

Este epigrafe recoge los créditos que, en virtud de lo establecido por sus respectivas leyes de
creacion, fueron otorgados al Estado con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 21/1993,
de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1994. Inicialmente estaba
prevista su amortizacion por su valor nominal, en un plazo de veinticinco afos, mediante
amortizacion lineal anual a partir del afio 1999, inclusive, segun se establecio en la disposicion
transitoria séptima de la mencionada ley. No obstante, el 26 de marzo de 2007 se firmd un
acuerdo con la Administracion General del Estado, representada por la directora general del
Tesoro y Politica Financiera, por delegacion del ministro de Economia y Hacienda, por el que
se acordd acelerar el calendario de amortizacion de estos créditos, de forma que queden
vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el afio 2015, pudiendo el Tesoro solicitar la amorti-
zacion anticipada de una parte o de la totalidad de aquellos. Los créditos amortizados antici-
padamente son abonados por el Tesoro por el efectivo correspondiente a su valor de mercado
en ese momento.

A tenor de dicho acuerdo, en 2008 se pagaron dos cuotas del crédito de la Ley 3/1983 (la
correspondiente al afio en curso mas la Ultima viva del calendario de amortizacién original), y
las cuotas de los otros dos créditos correspondientes al afio en curso.

El saldo nominal vivo a 31 de diciembre del afho 2008 de los créditos otorgados al Estado

asciende a 5.248,92 millones de euros, segun el siguiente detalle:

En millones de euros

2008 2007 Variacion
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 3/1983 1.366,76 1.562,01 -195,25
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 4/1990 3.473,99 3.821,39 -347,40
Tesoro Publico. Créditos por suscripcion de 408,17 448,99 -40,82
participaciones, contribuciones y cuotas en
organismos internacionales
TOTAL 5.248,92 5.832,38 -583,47

La variacion experimentada se debe exclusivamente a las cuotas de amortizacion anual de los
citados créditos de acuerdo con lo establecido anteriormente, cuyas cuantias quedan refleja-
das en el cuadro anterior.

Esta rubrica recoge los importes correspondientes a los epigrafes que figuran a continua-
cion:

En millones de euros

Tipo de activo 2008 2007 Variacion
Participacion en el capital del BCE 437,71 437,71 =
Activos contrapartida de las reservas exteriores 4.349,18 4.349,18

transferidas al BCE

Activos netos relacionados con la asignacion de
billetes euro en el Eurosistema

Otros activos intra-Eurosistema (neto) — - —

TOTAL 4.786,88 4.786,88 =
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a. Participacion en el capital
del BCE

b. Activos contrapartida
de las reservas exteriores

transferidas al BCE

c. Activos netos relacionados
con la asignacion de billetes euro

en el Eurosistema

d. Otros activos intra-

Eurosistema (neto)

11 INMOVILIZADO MATERIAL
E INMATERIAL

A 31 de diciembre de 2008, el total de este epigrafe asciende a 437,71 millones de euros.
Este importe total se divide en dos componentes: participacién en el capital y participacion
en el patrimonio neto, excluido el capital. Por lo que se refiere al primero de los componen-
tes, el capital suscrito y desembolsado por el Banco de Espana asciende a 434,92 millo-
nes de euros, equivalentes al 7,5498% de aquel. Dicho porcentaje es el que corresponde
al Banco de Espafna, de acuerdo con la clave de participacion establecida a partir de los
datos de la Comision Europea y fijada en funcion de la poblacion y el producto nacional
bruto de nuestro pais, en relacién con los del conjunto de los paises del SEBC. Por lo que
se refiere al segundo componente, participacion en el patrimonio neto del BCE —excluido
capital—, su importe a dicha fecha asciende a 2,79 millones de euros, importe del coste
pagado con motivo de los ajustes efectuados en la clave de participacion en el capital del
BCE.

De acuerdo con el articulo 28 de los Estatutos del SEBC, los bancos centrales del
SEBC son los unicos suscriptores del capital del BCE. Las suscripciones dependen de
las cuotas de participacion, que se fijan de conformidad con el articulo 29 de los Esta-
tutos del SEBC, y deben ser ajustadas cada cinco afios o cuando tiene lugar la incor-
poracion de nuevos miembros a la Unién Europea vy, por tanto, su BCN entra a formar
parte del SEBC. Hay que sefialar, como hechos posteriores al cierre del ejercicio, que
el segundo cambio quinquenal de las claves tuvo lugar el 1 de enero de 2009. Basan-
dose en la Decision del Consejo de 15 de julio de 2003 sobre datos estadisticos que
hay que usar para la determinacion de la clave en la suscripcion del capital del Banco
Central Europeo, la correspondiente al Banco de Espafia ha aumentado desde el
7,5498% hasta el 8,3040%.

Representan la deuda del BCE con el Banco de Espafia por la transferencia a aquel de acti-
vos exteriores de reserva. La contrapartida de las reservas transferidas esta denominada en
euros y tiene un valor fijo desde el momento de su transferencia. Se remuneran al tipo de
interés marginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema, reducido en
un 15% para reflejar una remuneracion nula para el componente de oro. Su saldo a fin de
gjercicio asciende a 4.349,18 millones de euros, igual que en el gjercicio anterior. Como he-
cho posterior al cierre del gjercicio, hay que sefialar que, debido al incremento de la clave de
participacion del Banco de Espafia en el BCE que tuvo lugar el 1 de enero de 2009, se ha
realizado una aportacion adicional de activos exteriores de reserva al BCE por un contravalor
en euros de 434,47 millones, alcanzando en este ejercicio un saldo de 4.783,65 millones de
euros.

Al ser acreedor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se
presenta en el pasivo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema.

Al ser acreedor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se
presenta en el pasivo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema.

El saldo de este epigrafe ascendia, al cierre del gjercicio, a 235,85 millones de euros, de los
que 531,91 millones correspondian a su coste y 296,07 millones a la amortizacién acumulada
del mismo.

El detalle de los componentes de este epigrafe, con sus amortizaciones, figura en los cuadros
siguientes:
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En millones de euros

2008 2007 Variacion

INMOVILIZADO MATERIAL 449,21 429,56 19,65
Terrenos y solares 88 88 0,00
Edificios, construcciones y obras 108,11 99,28 3,83
de remodelacion
Instalaciones 146,91 137,70 9,21
Mobiliario y enseres 34,98 33,24 1,74
Maquinas de oficina no informaticas 43,54 43,10 0,44
Equipos para procesamiento de informacion 54,77 51,20 3,56
Elementos de transporte 8,54 9,06 -0,51
Bibliotecas 9,78 9,23 0,55
Otro inmovilizado material 3,74 3,26 0,48
Tesoro y patrimonio histérico-artistico 38,49 38,14 0,35
INMOVILIZADO INMATERIAL 47,51 40,18 7,32
Aplicaciones informaticas 47,45 40,13 7,32
Propiedad industrial 0,06 0,06 0,00
INMOVILIZADO EN CURSO 35,19 35,62 -0,42
Edificios, instalaciones y otras 28,81 30,91 -2,11
construcciones en curso
Aplicaciones informaticas en curso 5,50 4,31 1,19
Otro inmovilizado en curso 0,89 0,40 0,50
TOTAL 531,91 505,36 26,55
En millones de euros

Amortizacion acumulada 2008 2007 Variacion
INMOVILIZADO MATERIAL -263,30 -247,11 -16,20
Edificios, construcciones y obras -30,60 -28,24 -2,37
de remodelacion
Instalaciones -114,71 -109,87 -4,84
Mobiliario y enseres -21,62 -20,24 -1,38
Maquinas de oficina no informaticas -37,72 -36,30 -1,42
Equipos para procesamiento de informacion -42,75 -37,80 -4,95
Elementos de transporte -5,68 -5,28 -0,40
Bibliotecas -7,09 -6,59 -0,50
Otro inmovilizado material -3,13 -2,79 -0,34
INMOVILIZADO INMATERIAL -32,76 -28,32 -4,44
Aplicaciones informaticas -32,71 -28,27 -4,44
Propiedad industrial -0,05 -0,05 -0,00
TOTAL -296,07 -275,43 -20,64
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12 OTROS ACTIVOS
FINANCIEROS

13 DIFERENCIAS
POR VALORACION DE PARTIDAS
DE FUERA DE BALANCE

14 CUENTAS
DE PERIODIFICACION DEL ACTIVO
Y GASTOS ANTICIPADOS

El incremento del inmovilizado durante el ano 2008 se ha debido, fundamentalmente, a inver-
siones en instalaciones de deteccidn y extincidon de incendios en los edificios de Madrid, asi
como a las reformas lievadas a cabo en estos edificios'®. También cabe destacar el incremen-
to de las inversiones en equipos para procesamiento de la informacién y en el desarrollo de
determinadas aplicaciones informaticas.

El 31 de diciembre de 2008 se procedio a la reclasificacion en el balance de la cartera a
vencimiento del Banco de Espafa, que ha pasado de este epigrafe a las mismas rubricas
que, hasta este momento, recogian los valores de la cartera de negociacion, es decir, «<A.2. —
Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro», «A.3.—Activos en
moneda extranjera frente a residentes en el area del euro», «A.4.—Activos en euros frente a
no residentes en la zona del euro» y «A.7.—Valores emitidos en euros por residentes en la
zona del euro», dependiendo de la residencia del emisor y de la moneda en que estén deno-
minados. Esta reclasificacion se ha efectuado de forma armonizada en el Eurosistema, de
acuerdo con lo establecido en la Orientacion del BCE de 11 de diciembre de 2008
(BCE/2008/21).

En este epigrafe se incluyen inversiones financieras por importe de 49,57 millones, que corres-
ponden fundamentalmente a la participacion del Banco de Espafa en el Banco de Pagos
Internacionales y en la Sociedad Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Merca-
dos y Sistemas Financieros, SA. La disminucidn de estos activos financieros en 1,82 millones
de euros se debe a la reduccién del valor tedrico de las acciones de la mencionada socie-
dad.

Recoge el importe de la posicion neta por operaciones a plazo y swaps con divisas, valorada
a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicion es acreedora, se re-
gistra bajo el mismo titulo en el epigrafe «12.1» del pasivo. Su saldo al final del presente ejer-
cicio, 620,86 millones, es el valor neto de las operaciones swaps vivas en ese momento. In-
cluye los swaps vivos con el BCE en el marco del programa «Term Auction Facility» en délares
con la Reserva Federal. También incluye los swaps vivos a fin de ejercicio con el BCE y con las
entidades financieras surgidos del acuerdo de cooperacion para proporcionar liquidez en fran-
cos suizos. En virtud de este acuerdo, el Banco Nacional de Suiza proporciond francos suizos
al BCE mediante swaps contra euros. Simultdneamente, el BCE realizd swaps con los bancos
centrales nacionales del Eurosistema, que utilizaron estos fondos para hacer frente a las ne-
cesidades de liquidez en francos suizos de las entidades del Eurosistema en forma de swaps.
Estos swaps entre el BCE y los bancos centrales nacionales del Eurosistema originan unos
saldos intra-Eurosistema registrados en el epigrafe «Otros pasivos con el Eurosistema
(neto)».

Los componentes principales de este epigrafe, cuyo saldo asciende a 2.430,26 millones de
euros, son los que se recogen en el cuadro siguiente:

10. Las reformas de los edificios se contabilizan como mayor valor del inmovilizado cuando cumplen los criterios men-
cionados en el apartado «3.1.—Normativa contable», relativo a los Activos fijos materiales e inmateriales.
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15 OTROS ACTIVOS. DIVERSOS

16 BILLETES EN CIRCULACION

En millones de euros

2008 2007 Variacion

INTERESES DEVENGADOS 1.680,49 1.455,54 224,94
EN LA ADQUISICION DE VALORES E

INTERESES A COBRAR NO VENCIDOS

PROCEDENTES DE VALORES

Cartera de negociacion 873,40 486,21 387,19
Denominados en moneda extranjera 16,81 22,86 -6,05
Denominados en euros 856,59 463,35 393,24
Cartera a vencimiento 807,08 969,33 -162,25
Denominados en moneda extranjera 35,49 33,12 2,37
Denominados en euros 771,69 936,21 -164,62
OTROS INTERESES A COBRAR 743,57 323,00 420,57
NO VENCIDOS

De operaciones a plazo en divisas - - —
De operaciones swaps = — _

De depositos y otros activos en moneda 12,38 28,12 -15,74
extranjera

Del activo de contrapartida de las reservas 151,70 147,34 4,35
transferidas al BCE

De otras cuentas intra-Eurosistema, por - 1,19 -1,19
operaciones TARGET

De operaciones excepcionales de inyeccion 18,25 1,80 16,45
de liquidez

De préstamos con garantia de valores 544,62 101,69 442,94
Otros 16,63 42,86 -26,23
COMISIONES A COBRAR NO VENCIDAS 1,81 12,28 -10,47
Y GASTOS ANTICIPADOS

DIVIDENDOS DEVENGADOS 4,40 4,26 0,13
Y NO COBRADOS

TOTAL 2.430,26 1.795,09 635,18

Como se observa en el cuadro anterior, las partidas mas significativas corresponden a los in-
tereses devengados en la adquisicion de valores e intereses a cobrar no vencidos proceden-
tes de valores denominados en euros de las carteras de negociacion (856,59 millones) y a
vencimiento (771,59 millones). También se ha producido un importante aumento de los inte-
reses devengados y no cobrados en préstamos con garantia de valores, debido al mayor
volumen de las operaciones en curso a fin de ano.

Los componentes mas significativos de este epigrafe, cuyo importe total se eleva a
1.256,21 millones de euros, son el ingreso efectuado al Tesoro Publico, el 29 de diciem-
bre de 2008, de 1.053,82 millones de euros, equivalente al 70% del 80% de los beneficios
acumulados por el Banco hasta el 30 de septiembre de 2008 (véase la nota 15 a la cuen-
ta de resultados), que experimentd un aumento de 72,61 millones con relacién al equiva-
lente del ejercicio anterior, y los préstamos para vivienda y anticipos concedidos a los
empleados del Banco, cuyo saldo asciende a 189,10 millones, con un aumento de 22,04 millo-
nes de euros.

El saldo de billetes en circulacion (76.018,16 millones de euros) representa la participacion
del Banco de Espafia en el total de billetes euro en circulacion (véase «Billetes en circulacions,
en el apartado 3.1 —Normativa contable), de acuerdo con la clave de asignacion de billetes
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17 DEPOSITOS EN EUROS
MANTENIDOS POR ENTIDADES
DE CREDITO DE LA ZONA DEL
EURO EN RELACION

CON OPERACIONES DE POLITICA
MONETARIA

euro en el Eurosistema (el 9,9660%'" del total de los emitidos por todos los bancos centra-
les), que resultan de deducir de la clave de participacion en el Eurosistema el 8% del total
correspondiente al BCE. Dicho saldo ha experimentado un incremento de 8.405,20 millones
de euros respecto del afo anterior por el mayor volumen de billetes euro en circulacion en el
Eurosistema.

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de depdsitos que mantienen las entidades de
crédito en el Banco de Espafia ascendia a 54.314,92 millones de euros al cierre del ejercicio
de 2008, experimentando un aumento respecto al ejercicio anterior de 1.994,14 millones.
Este aumento se ha debido al incremento registrado en la facilidad de depdsito, compensado,
en parte, por la disminucion del saldo en los epigrafes de cuentas corrientes (incluidas las
reservas minimas) y en los depositos a plazo.

Su desglose se refleja en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Tipo de pasivo 2008 2007 Variacion
Cuentas corrientes 24.136,03 38.327,45 -14.191,41
(incluidas las reservas minimas)
Facilidad de depdsito 30.106,40 215,00 29.891,40
Depdsitos a plazo = 13.775,00 -13.775,00
Operaciones temporales de ajuste — — —
Dep0sitos relacionados con el ajuste 72,49 3,34 69,15

de los margenes de garantia

TOTAL 54.314,92 52.320,79 1.994,14

El primer componente, que recoge el total de las cuentas corrientes abiertas por las entidades
de crédito en el Banco de Espafia, en las que estas mantienen las reservas minimas a las que
estan obligadas en relacion con la instrumentacion de la politica monetaria, ha experimentado
una disminucion de 14.191,41 millones. No obstante, silo que se analiza es el saldo medio de
estas cuentas, se observa un aumento, pasando de 20.355,55 millones en 2007 a 24.009,94
millones en 2008.

El epigrafe «Facilidad de depdsito», que recoge los depdsitos constituidos a un dia y que se
remuneran a un tipo de interés establecido de antemano, ha experimentado un importante
aumento, pasando de 215,00 millones en 2007 a 30.106,40 millones en 2008, aumento que
también puede observarse en el saldo medio mantenido en estos depdsitos a lo largo del afio
(ha pasado de 28,87 millones a 6.777,25 millones). La mayor utilizacion que han hecho las
entidades de esta facilidad se ha debido a las tensiones existentes en el mercado monetario
en 2008.

Por lo que respecta a los depdsitos a plazo fijo, no presentan saldo a 31 de diciembre, mien-
tras que, a finales de 2007, este ascendia a 13.775,00 millones. La constitucion de estos
depositos esta relacionada con la decision del BCE de llevar a cabo operaciones de absorcion de
liquidez con objeto de mantener los tipos de interés del mercado monetario a corto plazo
en un nivel cercano al tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion del

11. Tras la revisién quinquenal de la clave de participacion de los bancos centrales nacionales del Eurosistema en el
capital del BCE y la incorporacion de Eslovaquia al Eurosistema, el 1 de enero de 2009, la clave de asignacion de billetes
es del 10,9465%.
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18 DEPOSITOS EN EUROS
DE OTROS RESIDENTES EN LA
ZONA DEL EURO.—
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

19 DEPOSITOS EN EUROS DE
OTROS RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO.—OTROS PASIVOS

20 PASIVOS EN EUROS CON NO

Eurosistema. Se trata, pues, de operaciones de ajuste instrumentadas mediante depdsitos.
Las entidades espafolas participaron en estos drenajes de liquidez en las diecisiete operacio-
nes que realizd el Eurosistema en 2008.

El resto de los epigrafes incluidos en esta rubrica recogen los depdsitos constituidos bajo las
modalidades de operaciones temporales de ajuste y depdsitos relacionados con los marge-
nes de garantia. A 31.12.2008, las entidades mantenian saldos relacionados con los depdsi-
tos relativos a los ajustes de los margenes de garantia por un importe igual a 72,49 millones
(8,34 millones en 2007).

Se recogen en este epigrafe los depdsitos que mantienen las Administraciones Publicas en el

Banco de Espana. Su saldo vivo al cierre del gjercicio era de 18.770,52 millones de euros, con
el siguiente detalle:

En millones de euros

2008 2007 Variacion
Administracion Central (Estado) 7.086,58 4.193,50 2.893,08
Tesoro Publico. Cuenta corriente 4.501,72 164,79
Otras administraciones 2.584,86 4.028,71
de la Administracion Central
del Estado y similares
Administraciones Territoriales 1.880,97 653,36 1.227,61
Comunidades Autonomas, 1.875,563 648,41
organismos administrativos
y Similares
Administracion Local 5,44 4,95
Administraciones de Seguridad Social 9.802,98 13.183,49 -3.380,52
Del Sistema de Seguridad Social 8.939,17 11.215,36
Otras 863,81 1.968,14
TOTAL 18.770,52 18.030,35 740,17

El aumento de este epigrafe (740,17 millones de euros) se debid, fundamentalmente, al incre-
mento de los saldos mantenidos por el Tesoro Publico y Comunidades Auténomas, organis-
mos administrativos y similares, al tiempo que el saldo de las Administraciones de Seguridad
Social disminuyo.

Recoge las cuentas corrientes de otras instituciones financieras que no son entidades de crédito,
tales como los Fondos de Garantia de Depdsitos, otros intermediarios financieros relacionados
con la liquidacion de los mercados de valores, otros intermediarios en el mercado de deuda
anotada, etc., asf como las cuentas corrientes de Organismos Publicos y Auténomos no admi-
nistrativos del Estado, las cuentas corrientes de empleados y pensionistas, y otras cuentas de
personas juridicas clasificadas dentro de «Otros sectores residentes no financieros».

Su saldo al cierre del ejercicio 2008 era de 1.774,07 millones de euros, y su disminucion de
551,18 millones de euros respecto al cierre de 2007 se debid, fundamentalmente, al descen-
so de los saldos de las cuentas corrientes de Organismos Publicos del Estado (552,55 millo-
nes de euros).

Recoge, esencialmente, los saldos de las cuentas en euros abiertas a organismos internacio-

RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO  nales, autoridades monetarias no pertenecientes al Eurosistema y bancos centrales a los
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21 PASIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA CON NO
RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO.—DEPOSITOS Y
OTROS PASIVOS

22 CONTRAPARTIDA DE LOS
DERECHOS ESPECIALES DE GIRO
ASIGNADOS POR EL FMI

23 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

a. Pasivos netos relacionados
con la asignacion de billetes euro

en el Eurosistema

b. Otros pasivos intra-

Eurosistema (neto)

que se prestan servicios de gestion de reservas. Su saldo, 172,27 millones de euros, experi-
mentd un incremento respecto del ejercicio anterior de 14,30 millones.

Recoge los saldos mantenidos en moneda extranjera por los bancos centrales de fuera de la
zona del euro, asi como las operaciones de venta de valores con pacto de recompra. El saldo
al cierre del gjercicio del primero de los componentes citados ascendia a 71,85 millones de
euros (37,89 millones mas que a fin de 2007), mientras que las operaciones de venta de va-
lores con pacto de recompra no presentaban saldo (a 31.12.2007 tenfan un saldo de 83,07
millones). En conjunto, el importe del total de este epigrafe ha disminuido en 45,18 millones
de euros.

Con un importe de 330,12 millones de euros, recoge la equivalencia de los DEG asignados
a Espafa por el FMI. El importe total de esta rdbrica ha experimentado un aumento de
9,20 millones de euros respecto del afio anterior, debido a la variacién en el tipo de cam-
bio.

Esta rubrica, que a 31.12.2008 presenta un saldo de 42.046,77 millones de euros, se com-
pone de los dos epigrafes que se citan a continuacion:

Este epigrafe, cuyo saldo a fin de ejercicio asciende a 7.125,42 millones de euros, incluye los
activos y pasivos del Banco de Espana frente al Eurosistema relacionados con la asignacion
de billetes euro (véase «Billetes en circulacion» y «Cuentas intra-Eurosistema» en el apartado
sobre normativa contable).

Su disminucion respecto a 2007 (10.778,19 millones) se explica por la disminucion de los bi-
lletes puestos en circulacion por el Banco de Espafia durante 2008, que han pasado de
85.516,56 a 31.12.2007 a 83.143,58 a fin de 2008 (-2,8%), en contraposicion con el incremento
registrado en el conjunto del Eurosistema (12,7%), lo que ha dado lugar a la mencionada
disminucion en el saldo de estas cuentas.

Su saldo a 31.12.2008, 34.921,35 millones de euros, recoge la suma algebraica de tres
componentes: 1) la posicién del Banco de Espafia frente al BCE por las transferencias
emitidas y recibidas a través de TARGET2 entre los bancos centrales nacionales del
SEBC, incluido el propio BCE, mas los saldos mantenidos con los bancos centrales
del Eurosistema a través de cuentas de corresponsalia; 2) la posicion frente al BCE por la
aportacion y asignacion de los ingresos monetarios en el Eurosistema pendiente de liqui-
dar (véase «Resultado neto de la redistribucion de los ingresos monetarios», en la nota 8
a la cuenta de resultados), y 3) la posicién del Banco de Espafa frente al BCE en rela-
cién con las cantidades que hubiese pendientes de cobro relacionadas, fundamentalmente,
con los ingresos por seforeaje correspondientes a los billetes euro emitidos por el
BCE.

Con respecto al primer componente, el saldo al cierre del ejercicio de las transferencias reali-
zadas a través de TARGET2 es acreedor, y asciende a 34.988,89 millones, mientras que las
cuentas de corresponsalia presentan un saldo deudor igual a 0,15 millones. La remuneracion
de la posicion deudora del Banco de Espana frente al BCE se calcula en base diaria y aplican-
do el tipo de interés marginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema.

El segundo componente, posicion frente al BCE por la aportacion y asignacion anual de los
ingresos monetarios entre los bancos centrales nacionales del Eurosistema, refleja un saldo
acreedor de 63,22 millones de euros a fin de ejercicio.
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24  PARTIDAS EN CURSO
DE LIQUIDACION

25 DIFERENCIAS POR
VALORACION DE PARTIDAS
DE FUERA DE BALANCE

26 CUENTAS DE
PERIODIFICACION DEL PASIVO
E INGRESOS ANTICIPADOS

Finalmente, por lo que se refiere a la posicion frente al BCE relacionada con el reparto de
los ingresos correspondientes al sefioreaje de los billetes euro emitidos por los BCN en
nombre del BCE, tras la aprobacion de la Decision del Banco Central Europeo de 17 de
noviembre de 2005, sobre la distribucion entre los bancos centrales nacionales de los Es-
tados miembros participantes de los ingresos del Banco Central Europeo por billetes en
euros en circulacion (BCE/2005/11), el BCE distribuye los ingresos por billetes euro en circu-
lacion obtenidos cada afio el segundo dia habil del ejercicio siguiente, pudiendo el Con-
sejo de Gobierno del BCE decidir, antes de final de ejercicio, que no se distribuyan en todo
0 en parte estos ingresos (véase «Billetes en circulacion» en el apartado 3.1.2). En este
ejercicio, el Consejo ha acordado retener parte de los ingresos relacionados con el sefiorea-
je de sus billetes correspondiente al ejercicio 2008, con objeto de incrementar la provision
para la cobertura de los riesgos de tipo de cambio e interés y fluctuacion del precio del oro
creada en 2005, siendo el resto repartido entre los bancos centrales del Eurosistema de
acuerdo con sus respectivas claves, correspondiendo al Banco de Espafia un importe
de 130,60 millones.

Recoge diversas partidas que, a 31.12.2008, se encuentran en curso de liquidacion, tales
como drdenes de transferencia pendientes de ejecucion o transferencias expedidas a entida-
des de depdsito pendientes de reembolso. En el ejercicio 2008 se han incluido en esta rubrica
varias partidas que anteriormente se registraban en el epigrafe «Otros pasivos. Diversos», por
considerar que su naturaleza se corresponde mas fielmente con este epigrafe. El importe
correspondiente al ano 2007 que ha sido reclasificado asciende a 30,14 millones.

De los 246,64 millones de euros que refleja el saldo de esta rdbrica al cierre del ejercicio 2008,
214,87 millones corresponden a transferencias ordenadas por entidades de crédito pendien-
tes de abono al cierre del gjercicio, y 30,90 millones corresponden a transferencias recibidas
el dia 31 de diciembre de 2008 del Sistema Nacional de Compensacion Electronica, que han
sido liquidadas y estan pendientes de abono.

El incremento de esta rubrica respecto al ejercicio anterior es de 6,75 millones y se debe al
aumento de las partidas mencionadas anteriormente (la primera de ellas aumentd en 29,90
millones, y la segunda aumenté en 7,07 millones), compensado en parte por el menor saldo
registrado a fin de ano en otras operaciones pasivas pendientes de aplicacion.

Recoge el importe de la posicidn neta acreedora por operaciones a plazo y swaps con divisas
valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicién es deudora,
Ccomo ocurre en este ejercicio, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe «11.3» del activo
(véase nota 13 al balance).

Este epigrafe recoge los intereses a pagar no vencidos, los gastos a pagar no vencidos y los
beneficios diferidos.

A 31.12.2008, su saldo asciende a 220,16 millones de euros, siendo la partida mas significa-
tiva la de intereses a pagar no vencidos (211,85 millones de euros). La disminucion experi-
mentada por esta partida en 2008 (74,42 millones) es consecuencia, esencialmente, de los
menores intereses devengados por las cuentas intra-Eurosistema relacionadas con el ajuste
de billetes en circulacion, los intereses devengados correspondientes a la remuneracion de las
reservas minimas y los devengados sobre las cuentas de la Seguridad Social, compensado
en parte por el incremento de los intereses devengados por las cuentas intra-Eurosistema por
operaciones TARGET?2 y por los swaps concertados en el marco de las operaciones excep-
cionales de inyeccion de liquidez en divisas.
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27 OTROS PASIVOS.—DIVERSOS

28 PROVISIONES

Recoge otras cuentas pasivas que no tienen cabida en los apartados anteriores.

A 31.12.2008 su saldo era de 271,42 millones, siendo la partida mas relevante de este epigra-
fe la correspondiente a «Mutualidad de Empleados del Banco de Espafa.—Aportaciones a
pagar» (161,78 millones). Su variacion mas significativa esta relacionada con la reduccion en
38,11 millones en dicha deuda con la Mutualidad de Empleados.

Excepto las provisiones para cobertura del riesgo-pais, que se presentan en balance minoran-

do el valor de los activos correspondientes, el resto se registra en la presente rdbrica, con el
detalle siguiente:

En millones de euros

2008 2007 Variacion
Para la cobertura de riesgos por tipo 3.103,92 2.421,95 681,97
de cambio y tipo de interés
Para la cobertura de pérdidas por 967,75 1.393,21 -425,45
amortizacion anticipada de créditos
singulares
Para cubrir riesgos de contraparte en 621,35 — 621,35
operaciones de politica monetaria del
Eurosistema
Para el canje de billetes de peseta retirados 37,13 61,83 -24,71
Para pagos a prejubilados y jubilados 39,05 50,31 -11,25
Para socorro por fallecimiento y jubilacion 70,26 68,88 1,38
Para riesgos y gastos diversos 8,21 9,65 -1,44
TOTAL 4.847,66 4.005,81 841,85

La cuenta de provisiones mas relevante es la relativa a la «Provision para riesgos por tipo
de cambio y tipo de interés», creada por acuerdo de la Comision Ejecutiva de 26 de enero de
1999, con objeto de cubrir el riesgo por tipo de cambio de las reservas exteriores del Banco
de Espana. Posteriormente, la Comision Ejecutiva, en su sesion de 14 de abril de 2004, acor-
dé ampliar su finalidad a la cobertura de los riesgos por tipo de interés. El saldo de esta pro-
vision a 31.12.2008 asciende a 3.103,92 millones de euros, 681,97 millones mas que en 2007
(véase nota 5 a la cuenta de resultados).

El saldo de esta provisién se revisa con caracter anual, de acuerdo con la valoracién del Ban-
co de Espana de su exposicion a los riesgos mencionados mediante la metodologia de valor
en riesgo. Dicha evaluacion tiene en cuenta, ademas de esa valoracion, una serie de factores,
entre los que se incluyen los resultados estimados para el proximo afo, la evolucion prevista
de los activos de riesgo u otros que las circunstancias aconsejen contemplar.

Por otro lado, el acuerdo firmado en 2007 con la Administracion General del Estado por el que el
Tesoro puede solicitar la amortizacion anticipada de una parte o de la totalidad de dichos crédi-
tos, abonando el efectivo correspondiente a su valor de mercado en lugar de su valor nominal,
llevod a que, en dicho ejercicio, se creara una provision para la cobertura de pérdidas por amorti-
zacion anticipada de los créditos singulares, con objeto de cubrir las pérdidas eventuales que
pondria de manifiesto la amortizacion anticipada de los mencionados créditos (recogidos en el
epigrafe 8 del activo; véase nota 9), determinandose su saldo por diferencia entre el valor nominal y
el valor actual de mercado de los mismos. A 31.12.2008, su saldo ascendia a 967,75 millones.
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29 CUENTAS
DE REVALORIZACION

30 CAPITAL

De acuerdo con el principio de prudencia, el Consejo de Gobierno del BCE ha considerado apro-
piado establecer un fondo por importe de 5.736,00 millones de euros para cubrir los riesgos de
contraparte en operaciones de politica monetaria. De acuerdo con el articulo 32.4 de los estatu-
tos del SEBC/BCE, este fondo debe financiarse con cargo a todos los bancos centrales del
Eurosistema en proporcion a su participacion en el capital suscrito del BCE, segun las claves vi-
gentes en 2008. Como resultado de lo anterior, el Banco de Espana ha dotado una provision de
621,35 millones de euros, equivalente al 10,8324% del total de la provision que se ha dotado.

Finalmente, han tenido lugar disminuciones tanto en la provision dotada para atender el canje
de los billetes peseta retirados de la circulacion (24,71 millones), como en la provision para
pagos a prejubilados y jubilados (11,25 millones), como consecuencia de la aplicacion de las
mismas a su finalidad.

Esta rubrica incluye las revalorizaciones procedentes de plusvalias no realizadas en activos y
pasivos financieros. Su detalle es el siguiente:

En millones de euros

Clase de cuenta 2008 2007 Variacion
ORO 4.776,85 4.294,28 482,58
DIVISAS 44,94 0,02 44,91
VALORES 969,98 5524 914,74
Emitidos en moneda extranjera por 143,85 43,61 100,24
no residentes en la zona del euro
Emitidos en euros por no residentes en 2,93 — 2,93
la zona del euro
Emitidos en euros por residentes 823,20 11,62 811,57
en la zona del euro
OTROS 19,74 21,56 -1,82
TOTAL 5.811,51 4.371,09 1.440,41

Las cuentas de revalorizacion han aumentado en el gjercicio en 1.440,41 millones. La varia-
cion mas importante ha tenido lugar en las cuentas de revalorizacion de valores (914,74 millo-
nes), y en concreto en los valores en euros emitidos por residentes en la zona del euro, con
un aumento de 811,57 millones, fruto de la variacion del precio de los valores de la cartera de
negociacion debida a la evolucion de los tipos de interés. Las plusvalias no realizadas en el oro
se incrementaron en 482,58 millones, como consecuencia del aumento de su precio de mer-
cado. Por su parte, las plusvalias no realizadas en divisas aumentaron en 44,91 millones,
debido, fundamentalmente, a la apreciacion del tipo de cambio del ddlar USA frente al euro.

A 31 de diciembre de 2008 el capital del Banco de Espana asciende a 1.000 millones de
euros, sin variacion en el gjercicio. De este importe, 1,37 millones proceden de lo previsto en
el Decreto Ley 18/1962, de 7 de junio, y 998,63 millones, de la ampliacidn de capital efectuada
en 2006. Dicha ampliacion es consecuencia de la aprobacion por parte del Consejo de Minis-
tros, en su sesion de 28 de julio de 2006, de la propuesta efectuada por el Consejo de Go-
bierno del Banco de Espafia, en aplicacion de la Ley 192/1964, de que una parte de los be-
neficios de 2005, que fueron retenidos al amparo del acuerdo del Consejo de Ministros de 29
de julio de 2005 y del Real Decreto 1198/2005, sobre el régimen de ingreso en el Tesoro Pu-
blico de los beneficios del Banco de Espafia, se destinara a incrementar el capital del Banco
dentro de los limites autorizados por la disposicion adicional trigésima octava de la Ley
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31 RESERVAS

32 BENEFICIO DEL EJERCICIO

3.3 Notas explicativas
a la cuenta de resultados
1 INGRESOS POR INTERESES

30/2005, de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 2006, es decir,
hasta alcanzar el capital del Banco de Espana la cifra de 1.000 millones de euros.

A 31 de diciembre de 2008 las reservas del Banco de Espana ascienden a 1.000 millones de
euros, sin variacion en el ejercicio. Se incluyen en este epigrafe, por un lado, el importe del
capital, reservas y resultados derivados de la integracion, en 1973, del extinto Instituto Espa-
Aol de Moneda Extranjera en el Banco de Espafa (3,17 millones), vy, por otro, la parte de los
beneficios de 2005 y 2006 aplicada a reservas que fueron autorizadas, respectivamente, por
el Consejo de Ministros de 28 de julio de 2006 (496,83 millones) y 29 de junio de 2007 (500
millones), en aplicacion de las disposiciones citadas en la nota anterior.

El beneficio neto del gjercicio 2008, una vez deducida la dotacion al Fondo de Atenciones
Benéfico-Sociales (21,11 millones de euros), ha ascendido a 2.090,19 millones de euros, su-
perior en un 4,25% al de 2007. Del citado importe, 1.053,82 millones fueron ingresados en el
Tesoro el 29 de diciembre de 2008, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto
2059/2008, de 12 de diciembre.

A lo largo del gjercicio, también se ingresaron en el Tesoro las cantidades que se citan, corres-
pondientes a los beneficios de 2007:

a) El dia 3.3.2008, 823,28 millones de euros, para alcanzar, junto con el ingreso
realizado en noviembre de 2007, el 90% de los beneficios de dicho afo, que
ascendieron a 2.004,98 millones de euros.

b) El dia 13.8.2008, una vez aprobado por el Consejo de Ministros el balance y
cuenta de resultados del ano 2007, 200,50 millones de euros, como importe
restante de los beneficios de dicho egjercicio.

El detalle de los diferentes componentes que integran los beneficios de 2008 y las causas de su
variacion frente a los de 2007 figuran en el apartado 3.3 siguiente, relativo a la cuenta de

resultados.

Este epigrafe incluye los ingresos por intereses devengados por los principales activos del
Banco de Espafia. Su composicion, en ambos ejercicios, ha sido la siguiente:

En millones de euros y porcentaje

Ingresos por intereses Inversién Rentabilidad

2008 2007 . media 2008  media 2008
MONEDA EXTRANJERA 447,24 445,55 1,69 14.352,23 3,1
Valores 278,83 323,73 -44,90 6.557,19 4,2
Depdsitos y otros activos 168,41 121,88 46,59 7.795,03 2,1
EUROS 5.760,02 4.614,82 1.14520 137.902,22 41
Valores 3.071,12 2.626,17 444,95 76.464,03 4,0
Operaciones de politica monetaria 2.529,06 1.076,76 1.452,30 56.946,04 4,4
Cuentas intra-Eurosistema 157,60 910,00 -752,40 4.492,15 3,5
Activo contrapartida de las reservas 151,70 147,34 4,35 4.349,18 34
transferidas al BCE
Saldo neto deudor otras cuentas 591 762,66 -756,75 142,98 4,1
intra-Eurosistema
Otros activos 2,24 1,89 0,35 — —
TOTAL 6.207,26 5.060,38 1.146,89 152.254,45 4,0
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2 GASTOS POR INTERESES

Los ingresos por intereses han experimentado un incremento de 1.146,89 millones en el ejer-
cicio 2008 frente a 2007. El mencionado incremento es resultado de un aumento de 1.145,20
millones en el rendimiento de las inversiones en euros, y de 1,69 millones en los ingresos de
las inversiones en moneda extranjera.

De los intereses de las inversiones en moneda extranjera (447,24 millones de euros), 278,83
millones proceden de los valores de renta fija en dolares USA, y 168,41 millones, de depdsitos
y otros activos. Los intereses de la mencionada cartera en ddlares han disminuido en 44,90
millones de euros, mientras que los correspondientes a depodsitos y otros activos han aumen-
tado en 46,59 millones. Por su parte, la rentabilidad media de la inversion en moneda extran-
jera ha sido del 3,1%, frente al 4,8% en 2007.

Los ingresos por intereses en euros (5.760,02 millones) proceden, fundamentalmente, de las
carteras de valores (3.071,12 millones, con un incremento de 444,95 millones), las operacio-
nes de politica monetaria (2.529,06 millones, con un incremento de 1.452,30 millones) y las
cuentas intra-Eurosistema (157,60 millones, con una disminucion de 752,40 millones). En el
caso de estos dos Ultimos conceptos, sus variaciones han sido consecuencia, por un lado,
de las mayores necesidades de financiacion del sistema bancario, y, por otro, de la necesidad de
sustituir, en gran medida, el recurso a la financiacion exterior por préstamos de politica mone-
taria, como consecuencia, en ambos casos, de las turbulencias financieras a las que se ha
visto sometido el mercado interbancario de dinero. El efecto conjunto de estas variaciones
ha sido un incremento de los ingresos por intereses en euros de 1.145,20 millones de euros,
debido al aumento de la inversion media (137.902,22 millones en 2008, frente a 118.105,76 millo-
nes en 2007) y de la rentabilidad media, que ha pasado del 3,9% en 2007 al 4,1% en 2008.

Incluye los gastos por intereses devengados por los pasivos que se citan a continuacion, con
el detalle siguiente:

En millones de euros y porcentaje

Gastos por intereses Financiacion Coste

2008 2007 Variacion media 2008  medio 2008
MONEDA EXTRANJERA 81,57 82,04 -0,46 3.907,08 2,1
Operaciones swap, 71,49 62,95 8,54 3.5634,59 2,0
a plazo y otras
Otros pasivos 10,08 19,09 -9,01 372,49 2,7
EUROS 2.792,28 2.095,91 696,37 71.555,45 3,8
Remuneracion 975,33 811,55 168,78 24.009,96 4,0
de las reservas minimas
Facilidad de depdsito 192,70 0,80 191,90 6.777,25 2,8
Depdsitos a plazo fijo 40,40 32,26 8,13 989,08 4,0
Depdsitos de Administraciones 606,46 497,14 109,32 16.231,66 3,7
Publicas
Cuentas intra-Eurosistema. — 510,19 724,41 -214,22 12.232,78 41
Pasivos netos relacionados
con la asignacion de billetes
Saldo neto acreedor otras 457,24 22,78 434,46 11.314,72 4,0
cuentas intra-Eurosistema
Otros pasivos en euros 9,96 6,96 3,00 — —
TOTAL 2.873,86 2.177,94 695,91 75.462,54 3,7

Los gastos por intereses se han incrementado en 695,91 millones de euros en 2008, con un
aumento de 696,37 millones los correspondientes a pasivos en euros, y una disminucion de
0,46 millones los correspondientes a pasivos en moneda extranjera.
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3 GANANCIAS/PERDIDAS
REALIZADAS PROCEDENTES
DE OPERACIONES FINANCIERAS

De los gastos por intereses en euros (2.792,28 millones de euros), cabe destacar que 975,33
millones corresponden a la remuneracion de las reservas minimas; 606,46 millones, a la remu-
neracion de los depositos de las Administraciones Publicas; 510,19 millones, a la remunera-
cion de las cuentas intra-Eurosistema relacionadas con la asignacion de billetes, y 457,24
millones, a la remuneracion de otras cuentas intra-Eurosistema (TARGET2).

De los 696,37 millones en que se han incrementado los gastos por intereses en euros, 434,46
millones corresponden a la remuneracion de otras cuentas intra-Eurosistema, debido a que,
durante la mayor parte de 2008, la posicion del Banco de Espafa frente al SEBC ha sido
acreedora (motivado, fundamentalmente, por la sustitucion por el sistema bancario de las fuen-
tes de financiacién a la que se ha hecho referencia en el apartado anterior), 191,90 millones a
la mayor remuneracion de la facilidad de depdsito, 163,78 millones a la mayor remuneracion
de las reservas minimas, y 109,32 millones a la remuneracion de las Administraciones Publi-
cas, compensados por una menor carga financiera, de 214,22 millones de euros, por ajuste
de billetes, como resultado del descenso experimentado en la puesta en circulacion de billetes
por el Banco de Espana.

En lineas generales, el incremento de los gastos por intereses de la financiacion en euros se
ha debido al mayor saldo medio a remunerar (ha pasado de 53.133,12 millones de euros en
2007 a 71.555,45 millones en 2008), compensado parcialmente por el ligero descenso del
coste medio (ha pasado del 3,9% en 2007 al 3,8% en 2008).

Por su parte, de los gastos por intereses en moneda extranjera (81,57 millones de euros),
71,49 millones corresponden a operaciones swaps, a plazo y otras, y 10,08 millones de euros
a otros pasivos, compensandose practicamente el incremento de los primeros (8,54 millones)
con la disminucion de los segundos (9,01 millones)

Recoge los resultados producidos en la compraventa de activos financieros. En el gjercicio

2008, las ganancias netas por este concepto han ascendido a 108,62 millones de euros,
procedentes de las siguientes fuentes:

En millones de euros

2008 2007 Variacion
MONEDA EXTRANJERA 73,97 1.749,64 -1.675,67
Venta de oro 0,04 1.748,21 -1.748,16
Venta de divisas (por tipo de cambio) -0,91 -2,84 1,93
Venta de valores (por precio) 78,29 3,11 75,19
Otras ganancias/pérdidas -3,45 1,16 -4,61
EUROS 34,65 -4,45 39,10
Venta de valores (por precio) 34,65 -4,45 39,10
TOTAL 108,62 1.745,19 -1.636,57

Con respecto al gjercicio anterior, la mayor variacion se ha debido a la venta de oro realizada
en 2007, que ha supuesto una disminucion de 1.748,16 millones de euros en 2008 en las
ganancias realizadas por este concepto. Del resto de las variaciones, cabe destacar las mayo-
res ganancias por precio en venta de valores en moneda extranjera denominados en ddlares
USA, con un aumento de 75,19 millones de euros, y en venta de valores denominados en
euros emitidos por residentes de la zona del euro (39,10 millones de euros).
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4 MINUSVALIAS NO REALIZADAS
EN ACTIVOS Y POSICIONES
FINANCIERAS

5 DOTACIONES Y EXCESOS
DE PROVISION POR RIESGOS DE
TIPO DE CAMBIO Y PRECIO

6 INGRESOS NETOS
POR HONORARIOS/COMISIONES

Recoge el quebranto derivado de la depreciacion por tipo de cambio en la posicion en divisas
y de la depreciacidn por precio de los valores, en la parte que no puede compensarse con
plusvalias latentes provenientes de ejercicios anteriores. Su composicion, en ambos ejerci-
cios, ha sido la siguiente:

En millones de euros

2008 2007 Variacion
MONEDA EXTRANJERA 0,25 430,29 -430,04
En divisas (por tipo de cambio) 0,19 429,78 -429,59
En valores (por precio) 0,06 0,51 -0,44
EUROS 15,88 99,15 -83,27
En valores (por precio) 15,88 99,15 -83,27
TOTAL 16,13 529,44 -513,31

Las minusvalias no realizadas registradas en el gjercicio 2008 han ascendido a 16,13 millo-
nes de euros, de las que la practica totalidad corresponden a las inversiones en valores
emitidos en euros por residentes en la zona del euro (15,88 millones). Con respecto a 2007,
las minusvalias no realizadas han disminuido en 513,31 millones de euros, fundamentalmen-
te por las menores pérdidas no realizadas por tipo de cambio en divisas (429,59 millones de
euros), en concreto por la ausencia de minusvalias no realizadas en ddélares USA (413,92
millones de euros) y DEG (15,75 millones). Por su parte, las minusvalias no realizadas en
valores denominados en euros han disminuido en 83,27 millones, fundamentalmente las
correspondientes a valores emitidos por residentes en la zona del euro (81,33 millones de
euros).

Recoge, por un lado, la aplicacion a su finalidad por 16,13 millones de euros de la provision
por riesgos de tipo de cambio y precio para cubrir las minusvalias registradas a fin de 2008, vy, por
otro lado, la dotacion a la misma de 698,11 millones de euros para cubrir los riesgos por tipo
de cambio y precio estimados en las posiciones financieras sujetas a dichos riesgos, segun el
acuerdo de la Comision Ejecutiva de 12 de febrero de 2009. Dichos movimientos suponen un
incremento neto de la dotacion/aplicacion de 681,97 millones de euros respecto a 2007.

Por otro lado, también se recoge en este epigrafe la dotacion/aplicacion de la provision para
cobertura de pérdidas por amortizacion anticipada de créditos singulares, que presenta una
variacion positiva de 2.050,55 millones, debido a que, en 2007, se dotaron provisiones por este
concepto por importe de 1.688,56 millones de euros, mientras que, en 2008, se han recupe-
rado 361,98 millones, como consecuencia del ajuste derivado de las variaciones del valor de
mercado de dichos activos.

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos derivados de comisiones por servicios banca-
rios y similares (transferencias, gestion de cheques, custodia y administracion de valores,
servicio de liquidacion en operaciones con valores, etc.). Su detalle es el siguiente:
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7 DIVIDENDOS Y OTROS
INGRESOS DE ACCIONES
Y PARTICIPACIONES

8 RESULTADO NETO
DE LA REDISTRIBUCION DE
LOS INGRESOS MONETARIOS

En millones de euros

Ingresos Gastos
2008 2007  Variacion 2008 2007  Variacion

Operaciones exteriores 0,09 0,12 -0,04 3,02 3,42 -0,40
Operaciones interiores 23,24 18,96 4,28 8,02 3,85 417
TOTAL 23,33 19,09 4,24 11,04 7,27 3,77

Los ingresos netos por honorarios y comisiones registrados en 2008 (12,29 millones de euros)
han sido superiores a los registrados en 2007 en tan solo 0,47 millones de euros, debido al
incremento de las comisiones cobradas por operaciones con valores (2,58 millones de euros)
y por la entrada en funcionamiento de la plataforma compartida unica (TARGET2), cuyos in-
gresos netos han sido de 2,19 millones de euros, compensado en parte por las menores co-
misiones cobradas a las entidades adheridas al Servicio de Liquidacion del Banco de Espana
(4,06 millones de euros).

Esta rubrica incluye la participacion del Banco de Espana en los beneficios del BCE, asi como
los dividendos procedentes de otras acciones y participaciones.

En 2008, el Consejo de Gobierno del BCE ha decidido retener parte de los ingresos corres-
pondientes al sefioreaje de sus billetes, con objeto de incrementar la provision para la cober-
tura de los riesgos cambiarios, de tipos de interés y de fluctuacion de la cotizacion del oro.
El resto se ha repartido entre los BCN del Eurosistema en proporcion a sus claves, corres-
pondiendo al Banco de Espafia un importe de 130,60 millones. También se recogen 11,47
millones de los dividendos por la participacion en Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad
Holding de Mercados y Sistemas Financieros, SA (BME), y 2,64 millones de la participa-
cién en organismos internacionales (Banco de Pagos Internacionales). Con respecto al ejer-
cicio anterior, el importe registrado en 2008 ha aumentado en 135,03 millones de euros,
béasicamente por la ausencia de distribucion por el BCE del sefioreaje de sus billetes en
2007.

El importe de los ingresos monetarios de cada BCN del Eurosistema se determina calcu-
lando los ingresos anuales generados por los activos identificables mantenidos como
contrapartida de la base de pasivos. La base de pasivos consta de los siguientes elemen-
tos: billetes en circulacion; depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito en
relacion con operaciones de politica monetaria; pasivos intra-Eurosistema netos por ope-
raciones TARGET2, cuando su saldo sea acreedor, y pasivos intra-Eurosistema netos
relacionados con la asignacion de billetes euro en el Eurosistema. Cualquier interés paga-
do por los pasivos incluidos en la base de pasivos habra de deducirse de los ingresos
monetarios que se aporten. Los activos identificables constan de los siguientes elemen-
tos: préstamos a entidades de crédito de la zona del euro relacionados con operaciones
de politica monetaria; activos intra-Eurosistema equivalentes a la transferencia de activos de
reserva exteriores al BCE; activos intra-Eurosistema netos por operaciones TARGET2,
cuando su saldo sea deudor; activos intra-Eurosistema netos relacionados con la asigna-
cién de billetes euro en el Eurosistema, y un importe limitado de las tenencias de oro de
cada BCN, en proporcion a su clave de capital. Se considera que el oro no genera ingre-
sos. Cuando el valor de los activos identificables de un BCN exceda o no alcance el valor
de su base de pasivos, la diferencia se compensara aplicando al importe de la misma el
tipo de interés marginal mas reciente aplicado a las operaciones principales de financia-
cion.

BANCO DE ESPANA 263 INFORME ANUAL, 2008 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



9 OTROS INGRESOS
Y QUEBRANTOS

10 GASTOS DE PERSONAL

Los ingresos monetarios puestos en comun por el Eurosistema se asignan entre los BCN
de acuerdo con su clave en el capital suscrito del BCE. La diferencia entre los ingresos
monetarios puestos en comun por el Banco de Espafa en 2008, que ascienden a
3.044,72 millones de euros, y los asignados, que ascienden a 2.981,73 millones de euros,
equivale a una aportacién neta de 62,99 millones de euros. A dicha aportacién neta hay
que anadir 0,23 millones por la participacion del Banco de Espafa en las pérdidas reali-
zadas en operaciones de politica monetaria del Eurosistema. En comparacion con 2007,
se ha producido una variacion neta negativa de estos resultados de 100,47 millones de
euros.

Ademas, de acuerdo con el principio de prudencia, el Consejo de Gobierno del BCE ha con-
siderado apropiado establecer un fondo por importe de 5.736 millones de euros para cubrir
los riesgos de contraparte en operaciones de politica monetaria. De acuerdo con el articulo
32.4 de los estatutos del SEBC/BCE, este fondo debe financiarse con cargo a todos los ban-
cos centrales del Eurosistema en proporcion a su participacion en el capital suscrito del BCE,
segun las claves vigentes en 2008. Como resultado de lo anterior, el Banco de Espafa ha
dotado una provision por importe de 621,35 millones de euros, equivalente al 10,8324% del
total de la provision que se ha dotado.

Recoge los ingresos y quebrantos que no tienen cabida en otros epigrafes, asi como otros de
caracter excepcional y diverso. Su detalle en ambos ejercicios es el siguiente:

En millones de euros

Descripcion 2008 2007 Variacion
Resultados extraordinarios 16,76 2,18 14,58
Mutualidad de empleados -21,99 -25,76 3,78
Diversos 0,88 0,63 0,25
TOTAL -4,35 -22,95 18,60

Como puede observarse, este epigrafe ha registrado un menor quebranto neto de 18,60 mi-
llones de euros frente al gjercicio anterior, consecuencia, fundamentalmente, de los resultados
extraordinarios derivados del ajuste en la distribucion de gastos en el programa de ayuda
Special Contingency Account (SCA)-1 Liberia del FMI (11,26 millones de euros), asi como
de la cancelacion de los fondos de prevision de amortizacion de préstamos de vivienda y de
autoseguro contra incendios de muebles e inmuebles, segln acuerdo de la Comision Ejecuti-
va de 30.12.2008, que ascienden a 4,65 millones.

Esta rubrica incluye los conceptos de haberes y emolumentos, aportaciones al Plan de Pen-
siones y otras cargas sociales.

Por componentes, su variacion es la que se muestra a continuacion:
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En millones de euros y porcentaje

2008 2007 Variacion (%)

Gastos brutos de personal 224,32 211,72 12,60 6,00
Haberes y emolumentos 169,77 161,30 8,48 5,30
Cutoas seguros sociales 31,38 30,59 0,79 2,60
Accion social 17,64 14,71 2,93 19,90
Plan de pensiones 5,58 512 0,41 8,00
Recuperacion de gastos de -0,69 -0,62 -0,06 10,30
personal por activacion de

aplicaciones informaticas

TOTAL 223,63 211,10 12,53 5,90

Su importe ha pasado de 211,10 millones de euros en 2007 a 223,63 millones en 2008,
con un incremento de 12,53 millones de euros (5,9%), como consecuencia de: a) mejo-
ras economicas recogidas en el Convenio Colectivo para 2008, que se estiman en 5,95
millones de euros (2,82%); b) los mayores gastos derivados de la crisis financiera y del
tratamiento extraordinario de billetes a los que se hizo frente con un mayor nimero de
comisiones de servicio, contrataciones temporales y horas extraordinarias, por un impor-
te de 1,36 millones (0,64 %); c) el incremento de las cuotas de la Seguridad Social y de
la asistencia médica complementaria (1,4 millones y un 0,66%); d) incremento de los
socorros por fallecimiento y jubilacion (1,46 millones y un 0,69%), y e) una serie de fac-
tores de muy diversa indole (incrementos por antigliedad, deslizamientos por promocio-
nes, ingresos a cuenta por retribuciones en especie, cambios en la estructura de la

plantilla, etc.)

En el cuadro siguiente se detalla la evolucion de la plantilla y el personal contratado, en térmi-
nos del nimero medio de empleados:

2008 2007 Variacion (%)
NUMERO MEDIO DE PERSONAS 2.727,2 2.718,6 8,6 0,3
1 Plantilla fija 2.588,1 2.605,3 -17,2 -0,7
Grupo directivo 1.464,1 1.447,9 16,3 1,1
Grupo administrativo 910,6 928,3 -17,8 -1,9
Resto 213,4 229,2 -15,8 -6,9
2 Personal contratado 139,1 113,3 25,8 22,8
Grupo directivo 75,5 63,1 12,4 19,7
Grupo administrativo 52,7 43,8 8,9 20,4
Resto 10,9 6,4 4,5 70,1

Al 31 de diciembre de 2008, la plantilla total del Banco ascendia a 2.731 empleados, con
un incremento de 11 efectivos respecto a la misma fecha del afio anterior, como conse-
cuencia del aumento en el nimero de contrataciones temporales por los motivos comen-
tados anteriormente. En cuanto a la composicion de la plantilla por sexos, hay que desta-
car el aumento del nimero de mujeres en 27 efectivos, lo que, junto a la disminucion del
numero de hombres en 16, hace que el porcentaje de mujeres alcance el 37% del total de

la plantilla del Banco.
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11 GASTOS EN BIENES
Y SERVICIOS

12 AMORTIZACION
DEL INMOVILIZADO

Recoge los gastos ocasionados por la adquisicion de bienes corrientes, asi como de servicios
diversos recibidos durante el ejercicio, segun el siguiente detalle:

En millones de euros y porcentaje

Descripcion 2008 2007 Variacion %

Gastos brutos en bienes y servicios 135,90 116,15 19,75 17,0
Alquileres y mantenimientos 34,75 31,81 2,94 9,3
Materiales y suministros 10,80 10,25 0,55 5,4
Servicios externos 74,05 59,90 14,15 23,6
Formacién, promocion y seleccion 3,36 2,86 0,50 17,5
Gastos diversos de funcionamiento 12,94 11,33 1,61 14,2
Recuperacion de gastos en bienes y -3,10 -217 -0,93 431
servicios por activacion de aplicaciones

informaticas

TOTAL 132,80 113,98 18,82 16,5

LLa estructura de esta rubrica se ha modificado en 2008, habiendo sido reclasificados en con-
sonancia los datos de 2007.

Como puede observarse en el cuadro anterior, en 2008 los gastos mas relevantes han sido
los de servicios externos (74,05 millones de euros), principalmente por la contratacion de
servicios informaticos (50,53 millones de euros), y los de alquileres y mantenimientos (34,75
millones), cuyas partidas mas importantes han sido alquiler y mantenimiento de inmuebles
(16,98 millones) y alquiler y mantenimiento de equipos y programas informaticos (13,13 mi-
llones).

El incremento neto registrado en gastos en bienes y servicios durante 2008 (18,82 millones de
euros) esta motivado por la actualizacion de los precios de los contratos en vigor y por los
mayores gastos en determinados apartados, entre los que destacan los gastos de servicios
externos (14,15 millones), tanto por contratacion de servicios informaticos (5,99 millones),
como por los pagos correspondientes al desarrollo y funcionamiento de la plataforma
TARGET2 (4,09 millones).

Dentro de «Gastos diversos de funcionamiento», se incluyen 132.014,74 euros (IVA incluido)
correspondientes a los honorarios de los auditores externos, Deloitte, SL, por la realizacion,
en 2008, de trabajos de auditoria sobre cuentas anuales del Banco, asi como sobre determi-
nados aspectos de la gestion, por parte del Banco de Espafa, de las reservas del Banco
Central Europeo. Durante el ejercicio no se han recibido servicios ni satisfecho cantidad algu-
na a otras empresas del grupo.

Recoge el gasto por la depreciacion estimada en los activos fijos del Banco, con el siguiente
detalle:
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13 COSTES DE PRODUCCION
DE BILLETES

14 DOTACIONES
Y APLICACIONES A OTROS
FONDOS Y PROVISIONES

156 BENEFICIO DEL EJERCICIO

En millones de euros y porcentaje

2008 2007 Variacion %

Amortizacion de edificios, construcciones 2,21 1,67 0,53 31,82
y de obras de remodelacion

Amortizacion de instalaciones 5,63 4,10 168 37,34
Amortizacion de mobiliario y enseres 1,75 1,54 0,21 18,47
Amortizacion de maquinas de oficina 1,44 1,41 0,08 2,33
no informaticas

Amortizacion de equipos para procesamiento 6,23 6,18 0,04 0,73
de informacion

Amortizacion de elementos de transporte 0,92 1,05 -0,14 -12,87
Amortizacion de bibliotecas 0,50 0,48 0,02 4,44
Amortizacion de otro inmovilizado material 0,29 0,26 0,03 10,47
Amortizacion del inmovilizado inmaterial 4,40 3,42 0,97 28,47
TOTAL 23,35 20,12 3,24 16,09

Su importe (65,08 millones de euros) corresponde a los gastos que satisface el Banco de
Espana por la adquisicion de billetes a la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre. El descenso
respecto al ejercicio anterior (5,87 millones de euros) se debid a la reduccion del precio unita-
rio de los billetes comprados, compensado, en parte, por el mayor volumen de los adquiridos
por el Banco en este gjercicio.

El saldo neto de la aplicacion y dotacion a otros fondos y provisiones en 2008 ha ascendido
a 36,65 millones de euros, frente a 21,95 millones en 2007. Esta variacion (14,71 millones) se
deriva, por una parte, de la dotacion en 2008 a la provisidn por los socorros por fallecimiento
y jubilacion establecidos en el articulo 190 del Reglamento de Trabajo del Banco de Espafia
por un importe de 12,53 millones de euros, consecuencia del cambio en los procedimientos
de calculo y contabilizacion, frente al exceso de provision del afio 2007 (1,10 millones), vy, por
otra, del incremento de la dotacién al Fondo de Atenciones Benéfico-Sociales (21,11 millones
en 2008, frente a 20,25 millones en 2007).

El Banco de Espana, por la naturaleza de las funciones que desarrolla, no es una empresa con
alto riesgo medioambiental. Durante el gjercicio no se ha considerado necesario registrar nin-
guna dotacion para riesgos y cargas de caracter medioambiental.

De acuerdo con el articulo 1.1.b) del RD 2059/2008, de 12 de diciembre, el Banco de Espana
debe ingresar en el Tesoro el primer dia habil del mes de marzo de 2009 el 90% de los bene-
ficios devengados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del afio anterior, descontando el
ingreso realizado el dia 29 del mes de diciembre del afo anterior, de acuerdo con la disposi-
cion transitoria Unica del citado RD.

En el contexto de la crisis financiera que atraviesan actualmente los mercados, al cierre de las
cuentas del mes de septiembre existian una serie de elementos que podian afectar al resulta-
do final del ejercicio, lo que hizo aconsejable aplicar lo dispuesto en el articulo 1.1.a) del men-
cionado RD por el que el «acuerdo de ingreso debera tener en cuenta la evolucion previsible
de los resultados hasta el final del gjercicio». En concreto, se decidio fijar de forma muy pru-
dente el importe a ingresar, previendo que el resultado al cierre del ejercicio podria verse
afectado negativamente, entre otras causas, por la elevada volatilidad de los mercados finan-
cieros, de la que podrian derivarse pérdidas significativas por valoracion (muchos de los mer-
cados en los que se toman precios no son liquidos, lo que podria afectar a la valoracion de
determinados titulos), por la posibilidad de que fuese preciso participar en establecer un fondo
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3.4 Cambios en capital,
reservas, provisiones

y cuentas de
revalorizacion

para cubrir los riesgos de contraparte en operaciones de politica monetaria en el Eurosistema,
asi como por el hecho de que la decisidon del Banco de Espafa de incrementar las tenencias
de ddlares USA hacia que el riesgo por variaciones en el tipo de cambio hubiese aumentado
en relacion con el calculo efectuado al dotar la provision para este riesgo el afio pasado.

En concreto, para determinar el importe del beneficio que se debia retener, se consideraron
varios factores, entre ellos las cifras de VaR por riesgos financieros, los posibles efectos del
riesgo de crédito y la situacion de iliquidez de algunos mercados, tanto para la cartera propia
como para las garantias de politica monetaria del Banco de Espafna y del conjunto del Euro-
sistema. Pero, dadas las dificultades encontradas al prever la posible evolucion de los merca-
dosy la iliquidez de determinados activos, parecio aconsejable establecer un régimen simple
en la determinacion de la cifra para retener como salvaguarda por la posible evolucion negativa
de los resultados del Banco de Espafia. En consecuencia, el anticipo del 70% de beneficios al
Tesoro se calculd sobre el 80% de los beneficios contabilizados a 30 de septiembre pasado,
por lo que la suma para ingresar el 29 de diciembre fue de 1.053,82 millones de euros.

Una vez cerrado el gjercicio, teniendo en cuenta que el beneficio provisional asciende a
2.090,19 millones de euros y que el 90% de los beneficios supone 1.881,17 millones de
euros, el ingreso que se efectud en el Tesoro el 2 de marzo de 2009 ascendié a 827,35 millones
de euros.

En aplicacién del Real Decreto 2059/2008, se detallan a continuacion las entregas al Tesoro
Publico correspondientes a los beneficios de 2008:

En millones de euros

1 Beneficios totales del ejercicio 2008 2.090,19
2 Ingresos efectuados en el Tesoro Publico

El129.12.2008, por el 70% del 80% de los beneficios a 30.9.2008 1.053,82
El2.3.2009, por la diferencia con el importe anterior, para alcanzar 827,35
el 90% de los beneficios a 31.12.2008

3 Beneficios pendientes de ingreso en el Tesoro Publico
Cuando se aprueben las cuentas de 2008 209,02

El siguiente cuadro muestra el conjunto de las variaciones que han tenido lugar durante el
gjercicio y que incluyen, ademas del resultado contable, las plusvalias netas no reconocidas
como ingresos en la cuenta de resultados, la variacion de la cobertura de riesgos por tipo
de cambio y tipo de interés, y el efecto patrimonial de la aplicacion de los resultados del
ejercicio.
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En millones de euros

Cuentas de Beneficio
Capital Reservas o pendiente  Provisiones Total
revalorizacion L
de aplicacion
A) SALDOS AL INICIO DEL EJERCICIO 1.000,00 1.000,00 4.371,09 1.023,77 4.005,81 11.400,67
2008
PLUSVALIAS NETAS NO RECONOCIDAS 1.440,41 1.440,41
EN PERDIDAS Y GANANCIAS
En oro 482,58 482,58
En divisa 44,91 44,91
En valores 914,74 914,74
Otras -1,82 -1,82
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 2008 2.090,19 2.090,19
VARIACION DE LAS PROVISIONES 841,85 841,85
APLICACION DE RESULTADOS -2.077,59 -2.077,59
Ingreso en QI Tesoro.dellbleneﬂmo 1.023,78 1.023,78
correspondiente al gjercicio 2007
Ingreso en el Tesoro del beneficio -1.053,82 -1.053,82
correspondiente al ejercicio 2008
B) CAMBIOS OCURRIDOS EN EL — — 1.440,41 12,60 841,85 2.294,86
EJERCICIO.B=1+2+3+4
C) SALDOS AL FINAL DEL EJERCICIO 1.000,00 1.000,00 5.811,51 1.036,37 4.847,66 13.695,54

2008.C=A+B

Las variaciones reflejadas en este cuadro ya se han explicado en las notas explicativas al ba-
lance y cuenta de resultados que hacen referencia a las provisiones (nota 28 al balance),
cuentas de revalorizacion (nota 29 al balance), capital (nota 30 al balance), reservas (nota 31
al balance) y beneficio del ejercicio (nota 32 al balance y nota 15 a la cuenta de resultados).
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4.1 Aportaciones
efectuadas por el Banco
a los Fondos de Garantia
de Depositos

4.2 Lucro cesante

4.3 Otras operaciones

4 Informacion especifica requerida por el articulo 4.2 de la Ley de Autonomia
del Banco de Espaiia, de 1 de junio de 1994

La aportacion del Banco de Espafa a los Fondos de Garantia de Depdsitos esta regulada por
el articulo 3 del Real Decreto 18/1982, segun redacciéon dada por la disposicion adicional
séptima del Real Decreto-Ley 12/1995, de 28 de diciembre, y el Real Decreto 2606/1996, de
20 de diciembre, que desarrolla el régimen juridico de los citados fondos.

El mencionado real decreto-ley establecio que, solo excepcionalmente, los Fondos de Garan-
tia de Depdsitos «podran nutrirse con aportaciones del Banco de Espafia, cuya cuantia se fi-
jara por Ley». En el ano 2008, el Banco de Espafia no hizo aportacion alguna a estos fon-

dos.

En el siguiente cuadro se muestran los créditos vivos durante 2008, con tipos de interés infe-
riores a los utilizados como referencia, con objeto de estimar el lucro cesante del gjercicio, en
virtud de lo establecido en el articulo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del
Banco de Espana.

En millones de euros y porcentaje

Saldo medio Tipo TIDO . Lucro

Tipo de crédito/préstamo estimado de interés d:felggr?gia cesante

en 2008 percibido (%) %) estimado
Endeudamiento neto del Estado 4.164,08 — 4,04 168,07
Préstamos vivienda y anticipos 178,24 1,07 4,04 5,31

a empleados

Préstamos vivienda 133,03 1,33 4,04 3,62
Anticipos reintegrables 35,89 — 4,04 1,45
Préstamos sociales a empleados 9,32 1,50 4,04 0,24
TOTAL 4.342,27 1,07 4,04 173,37

En el apartado «Endeudamiento neto del Estado» se incluye el saldo medio anual, en base
diaria, de los créditos singulares otorgados al Estado antes de 1994, menos los depdsitos
mantenidos por el Tesoro en el Banco de Espafa, cuando arroja un saldo neto a favor de esta
entidad.

El tipo de referencia utilizado para estimar el lucro cesante implicito en todos los créditos ha
sido la media diaria del tipo de interés marginal de las operaciones principales de financiacion

durante el gjercicio.

El 26 de marzo de 2007 se firmé un acuerdo con la Administracion General del Estado, por
el que se acordd acelerar el calendario de amortizacion de los créditos que fueron otorgados
al mismo con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 21/1993, de 29 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 2004 (Crédito Ley 3/1983, Crédito Ley 4/1990 y
Crédito por suscripcion de participaciones, contribuciones y cuotas en organismos interna-
cionales), de forma que queden vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el afo 2015; el
Tesoro puede solicitar la amortizacion anticipada de una parte o de la totalidad de dichos
créditos, abonando en la fecha de la amortizacion el precio efectivo de mercado, en lugar de
su importe nominal. En virtud de dicho acuerdo, en 2008 se pagaron dos cuotas del primero
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de los créditos citados (la correspondiente al afio en curso mas la ultima viva del calendario de
amortizacion original), junto con las cuotas correspondientes al afio en curso de los otros
dos, adelantandose la fecha de pago de todos ellos del 31 de diciembre al 30 de abril. De
acuerdo con lo anterior, el 30 de abril de 2008 el Tesoro abond al Banco de Espana la canti-
dad de 519.997.110,10 euros, precio efectivo de mercado de la deuda amortizada en esa
fecha.
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ANEJOS
1 Informe de los auditores externos

]
De I o I t te. Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1

Torre Picasso
28020 Madrid
Espana

Tel.: +34 915 14 50 00

Fax: +34 915 14 51 80
+34 915 56 74 30

wwww,deloitte.es

Al Excmo. Sr. Gobernador del Banco de Espafia:

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Espafia que, de acuerdo con el articulo 29.1 de su Reglamento
Interno, comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2008 y la cuenta de resultados y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad sobre las Cuentas Anuales

La Comision Ejecutiva del Banco de Espafia es responsable de organizar el Banco y efectuar el nombramiento de
los directores generales del mismo. De acuerdo con lo establecido en el Reglamento Interno del Banco de Espaiia,
la Direccion General de Servicios es responsable de la elaboracién de las cuentas anuales de acuerdo con las
normas y principios contables internos del Banco de Espafia, que se indican en la Nota 3.1 de la memoria adjunta,
basados en la normativa contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de Bancos
Centrales. Esta responsabilidad, ejercida a través de la Intervenciéon General, incluye la fiscalizacién de las
operaciones y, por tanto, el disefio, implantacién y mantenimiento de los controles internos relevantes necesarios
para la preparacion y adecuada presentacion de las cuentas anuales libres de errores materiales, debidos a fraude o
error; seleccionando y aplicando normas contables adecuadas y haciendo las estimaciones que se consideren
razonables en virtud de las circunstancias. Conforme a lo establecido en el articulo 21.g) de la Ley 13/1994, de 1
de junio, de Autonomia del Banco de Espaiia, dichas cuentas anuales son formuladas por el Consejo de Gobierno
del Banco de Espafia.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, que requieren que cumplamos
determinados requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria de forma que obtengamos una
seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de errores o irregularidades significativos.

Una auditoria conlleva la aplicacion de procedimientos encaminados a obtener evidencia justificativa de los
importes y desgloses incluidos en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, que incluye la evaluacion de los riesgos de que se produzcan errores o irregularidades significativos en las
cuentas anuales, ya sea por fraude o error. Al evaluar estos riesgos, el auditor tiene en cuenta el sistema de control
interno aplicable a la preparaci6n y adecuada presentacion de las cuentas anuales por parte de la entidad con el fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados dadas las circunstancias, y no con el fin de expresar
una opinion sobre la eficacia del sistema de control interno de la entidad. Asimismo, una auditoria incluye la
evaluacion de la adecuacion de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la entidad, asi como la evaluacion de la presentacion global de las cuentas anuales. Consideramos
que las evidencias que hemos obtenido son suficientes y adecuadas para ofrecer una base sobre la que formular
nuestra opinién de auditoria.

Informacién comparativa

En las cuentas anuales adjuntas se presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion y de la cuenta de resultados, ademas de las cifras del ejercicio 2008, las correspondientes al ejercicio
anterior. Nuestra opinién se refiere, exclusivamente, a las cuentas anuales del ejercicio 2008. Con fecha 3 de junio
de 2008 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2007, en el que
expresamos una opinion favorable.

Deloitte, S.L. Imscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13,650, falio 188, seccidn 8 hoja M-54414, Member of
Irseripeian 96, CALF: B-T910446%9. Domicilio Social: Plaza Pable Ruiz Picasso, 1 - Torre Picasso, 28020 Madrid, Deloitte Touche Tohmatsu
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2008 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Banco de Espafia al 31 de diciembre de 2008 y de los
resultados de sus operaciones durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha, y contienen la informacién
necesaria y suficiente para su interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad con las normas y los
principios contables internos del Banco de Espafia, que se indican en la Nota 3.1 de la memoria adjunta, basados
en la normativa contable establecida para los bancos centrales miembros del Sistema Europeo de Bancos
Centrales.

M;};I Angel Bailén Martin

25 de mayo de 2009
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2 Informe de la Comisiéon de Auditoria

Los que suscriben, miembros del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia, D. Angel Luis
Lopez Roa, D. Jesus Leguina Villa'y D.2 Ana Maria Sanchez Truijillo, integran la Comision de
Auditoria del Banco de Espafia designada por el citado Consejo de Gobierno. De acuerdo con
lo establecido en el articulo 29 del Reglamento Interno del Banco de Espafna, hemos recibido el
encargo de someter a censura las cuentas de esta Institucion correspondientes a 2008.

En virtud de dicho precepto reglamentario, la Comision de Auditoria ha realizado el andlisis de
las operaciones efectuadas por el Banco de Espana. El alcance de este examen ha consisti-
do, esencialmente, en: 1) estudio de las cuentas anuales del Banco de Espafia correspon-
dientes al gjercicio 2008, elaboradas por la Direccion General de Servicios del Banco de Es-
pafa; 2) estudio de la auditoria del balance y de la cuenta de resultados del Banco de Espafia
correspondientes a 2008, realizada por su auditorfa interna; 3) estudio de la documentacion
solicitada por los miembros de esta Comision a los auditores externos independientes;
4) entrevistas con los responsables de la auditoria externa independiente, del Departamento
de Auditoria Interna y de Intervencidon General, y 5) propuestas de modificacion, correccién o
aclaracion de diversos extremos, todas ellas satisfactoriamente incorporadas a las cuentas
anuales por Intervencion General.

La conclusiéon fundamental de nuestro informe es que, del andlisis efectuado, del examen y
procedimientos con que se desarrolla la contabilizacion, y del registro de los hechos conta-
bles, asi como de los controles internos que se llevan a cabo, se desprende que las cuentas
anuales correspondientes al gjercicio 2008 reflejan fielmente el patrimonio y la situacion eco-
nomica y financiera del Banco de Espana.

Madrid, a 7 de mayo de 2009.

I

ANA MARIA SANCHEZ TRUJILLO ANGEL Luis LoPez Roa JESUS LEGUINA VILLA
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ANEJO LEGISLATIVO



Al igual que en informes anteriores, se ofrece a continuacion un resumen de las principales
normas relativas al sistema financiero espanol, surgidas durante 2008 y el primer trimestre de
2009.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas con un doble criterio. En primer lugar, se reco-
ge un extracto de las normas legales mas significativas, siguiendo un orden cronolégico con
agrupacion mensual. Cuando varias disposiciones de distinto rango constituyen el desarrollo
normativo de un mismo tema, se agrupan en el apartado correspondiente a la fecha de la
disposicion de mayor rango. Del mismo modo, para facilitar la plena comprension de la regu-
lacion de algun asunto, cuando se comentan dos 0 mas normas del mismo rango publicadas
en diferentes momentos a lo largo del afo, se lleva a cabo una agrupacion de todas ellas en
el apartado correspondiente a la norma mas antigua. Estas disposiciones han sido comenta-
das ampliamente en los articulos trimestrales sobre regulacion financiera que se publican en
el Boletin Economico del Banco de Espana.

En segundo lugar, se ofrece un catdlogo sistematico de materias cuya normativa ha sido ob-
jeto de modificaciones entre enero de 2008 y marzo de 2009, especificando la fecha de la

norma y el mes en que se publicé el Boletin Econdmico donde fueron analizadas.

3.4.2009.
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ENERO 2008

1 Principales normas relativas al sistema financiero adoptadas desde enero de 2008
hasta marzo de 2009

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2008 Y ENERO DE 2009.—La
ORDEN EHA/15/2008, de 10 de enero (BOE del 17), dispuso la creacion de deuda del Estado
durante el afio 2008 y enero de 2009, y dos resoluciones del 21 de enero de 2008, del Tesoro
(BOE del 28), determinaron las emisiones de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Esta-
do, asi como el calendario de subastas para el afio 2008 y enero de 2009.

La principal novedad de la Orden hace referencia a las operaciones de gestion de tesoreria
que puede realizar el Tesoro. Anteriormente, estas operaciones se limitaban a la cesion del
saldo del Tesoro en el Banco de Espafia a las entidades de crédito, a través de las denomina-
das «subastas de liquidez», asi como operaciones activas de préstamo que se podian contra-
tar con otros Estados de la Unién Europea o con entidades que gocen de la garantia expresa
de aquellos. Ahora, se amplia la gama de operaciones de adquisicion temporal de activos,
siempre que tengan por objeto valores de alta calidad crediticia negociados en mercados re-
gulados, que se formalizaran con los creadores de mercado.

En lo referente a las letras del Tesoro, se reiniciaron las emisiones a tres meses a partir del mes
de octubre de 2008, para compensar la estacionalidad de la tesoreria del Estado. Estas Uilti-
mas emisiones, interrumpidas en 2005, sustituyen a las de letras a seis meses, utilizadas
durante 2007. Ademas, por razones de demanda o de politica de emisiones, el Tesoro podria
efectuar subastas adicionales a las convocadas.

En relacion con los bonos y obligaciones del Estado, los procedimientos de emision son los
vigentes en 2007, v, al igual que para las letras, se elabora el calendario anual de subastas que
se acompana en la Resolucion. Los plazos de emision en ambas modalidades de deuda seran
los habituales, si bien no se descarta la opcion de reanudar las emisiones a quince afnos, y se
mantiene la posibilidad de realizar emisiones que sean ampliacion de otras realizadas con
anterioridad, con el fin de garantizar su liquidez en los mercados secundarios y atender la
demanda de los inversores.

NORMAS RELATIVAS A LA CONTABILIDAD DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION CO-
LECTIVA.—La ORDEN EHA/35/2008, de 14 de enero (BOE del 22), desarrolld las normas
relativas a la contabilidad de las instituciones de inversion colectiva (IIC), la determinacion del
patrimonio, el cdmputo de los coeficientes de diversificacion del riesgo, y determinados as-
pectos de las lIC cuya politica de inversion consiste en reproducir, replicar o tomar como re-
ferencia un indice bursatil o de renta fija, asi como los requisitos de los sistemas de control
interno y de gestién y control de riesgos de las sociedades gestoras de IIC.

En primer lugar, en relacion con las IIC cuya politica de inversion consiste en replicar o reproducir
un determinado indice bursatil o de renta fija, se amplia del 10% al 20% del patrimonio el limi-
te de diversificacion del riesgo, es decir, el porcentaje del patrimonio que pueden invertir en
acciones u obligaciones de un mismo emisor. En segundo lugar, se enumeran los requisitos
de los sistemas de control interno y de gestion y de control de riesgos de las sociedades
gestoras de lIC, senalando, entre otros aspectos, que dichas sociedades deberan contar con
una adecuada organizaciéon administrativa y contable, asi como con medios técnicos y huma-
nos y procedimientos o mecanismos de control adecuados a los objetivos de inversion de las
IIC que gestionen, habilitando a la CNMV para su desarrollo. Por ultimo, se habilita a la CNMV
para que dicte normas sobre la contabilidad de las IIC en aspectos tales como criterios de
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valoracion, cuentas anuales, determinacion del patrimonio, de los resultados, de los estados
complementarios de informacion de las lIC, y frecuencia y detalle con que los datos deban ser
suministrados a la CNMV.

OBLIGACIONES DE LOS NOTARIOS EN EL AMBITO DE LA PREVENCION DEL BLANQUEO
DE CAPITALES.—La ORDEN EHA/114/2008, de 29 de enero (BOE del 31), reguld el cumpli-
miento de determinadas obligaciones de los notarios en el ambito de la prevencion del blan-
queo de capitales; en concreto, en lo referente a la identificacion de sus clientes, la conserva-
cion de los documentos empleados en la identificacion de los mismos, y los procedimientos
de control interno y de comunicacion dirigidos a la prevencion del blanqueo de capitales.

Los notarios deberan solicitar que les sea exhibida, para su incorporacion al protocolo, la
declaracion de los movimientos de medios de pago cuando la operacion que autorizan se
realice, o se haya realizado con anterioridad, en moneda metdlica, billetes de banco o cheques
bancarios al portador, por importe igual o superior a 100.000 euros. En caso de que no les
fuera exhibida, estaran obligados a comunicarlo al Servicio Ejecutivo de la Comision de Pre-
vencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (6rgano regulado en la Ley
19/1993, de 28 de diciembre).

SERVICIO DE LIQUIDACION DE DEPOSITOS INTERBANCARIOS. —La Resolucion de 25 de
enero de 2008 (BOE del 13 de febrero), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafa, aprobd
las clausulas generales aplicables al Servicio de Liquidacion de Depdsitos Interbancarios
(SLDI). El SLDI se encarga del registro y de la liquidacion de las operaciones del mercado
interbancario de depdsitos negociadas entre las entidades de crédito, de conformidad con lo
establecido en las clausulas y sus aplicaciones técnicas de desarrollo.

En las clausulas se recogen, entre otros asuntos, los criterios de acceso al SLDI, los procedi-
mientos de comunicacion, case y registro de érdenes, y su posterior proceso de liquidacion.
Cabe resefiar que podran ser admitidas como miembros del SLDI las entidades de crédito
que, siendo participantes directos o indirectos del sistema TARGET2, tengan, a juicio del
Banco de Espana, suficiente solvencia y capacidad juridica y técnica. Las entidades miembros
asumiran por su propia y exclusiva cuenta los riesgos de crédito, de tipo de interés, de liqui-
dacion y cualquier otro que contraigan en la contratacion, compensacion y liquidacion de las
operaciones de depdsito registradas por dicho Servicio.

En caso de producirse un acontecimiento externo anormal u otro acontecimiento que afecte
al funcionamiento del SLDI, se aplicaran los procedimientos de contingencia y continuidad
operativa establecidos en las correspondientes aplicaciones técnicas dictadas por el Banco
de Espafna en cada momento.

SISTEMA TARGET2: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. —Se publicd la CBE 1/2008, de
25 de enero (BOE del 13 de febrero), sobre el sistema de compensacion en caso de mal fun-
cionamiento del sistema TARGET2, conforme a lo previsto en la Orientacién del BCE de 26 de
abril de 2007, sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la
liquidacion bruta en tiempo real.

La Circular modifica parcialmente la CBE 2/2003, de 24 de junio, para adaptar su redaccion a
las modificaciones de la Orientacion BCE/2005/16, de 30 de diciembre de 2005, sobre TAR-
GET. En concreto, se amplia la casuistica en la que se produce el mal funcionamiento de
TARGET, y se modifican el plazo maximo de remision de las reclamaciones y el plazo con el
que cuenta el Consejo de Gobierno del BCE para evaluar y decidir sobre las mismas.
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RECURSOS PROPIOS MINIMOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LA
RELACION DE BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO. —La CBE 2/2008, de 25 de
enero (BOE del 7 de febrero), modificd la relacion de bancos multilaterales de desarrollo con-
tenida en la Circular 5/1993, de 26 de marzo, sobre determinacion y control de los recursos
propios minimos de las entidades de crédito. En concreto, se actualiza la relacion de bancos
multilaterales de desarrollo, a fin de igualarla a la que se incluyd en la Directiva 2006/48/CE,
de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio, lo que implica la supresion de la Corporacion Interamericana de Inversiones vy la in-
clusion del Banco Europeo de Inversiones, del Fondo Financiero Internacional para la Inmuni-
zacion y del Banco Islamico de Desarrollo.

EMISORES CON VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACION EN MERCADOS REGULADOS:
INFORMACION PERIODICA. —Se publicéd la CCNMV 1/2008, de 30 de enero (BOE del 15 de
febrero), sobre informacion periddica de los emisores con valores admitidos a negociacion en
mercados regulados relativa a los informes financieros semestrales, las declaraciones de ges-
tion intermedias y, en su caso, los informes financieros trimestrales. La Circular desarrolla los
modelos de informacién periddica relativos a cuentas anuales resumidas, individuales y con-
solidadas, de cardcter semestral; las declaraciones de gestion intermedias y, en su caso, el
contenido de los informes financieros trimestrales. La presentacion de la informacion sera re-
mitida por via telematica.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: REGIMEN JURIDICO DE LA CONTABILIDAD
Y LA INFORMACION FINANCIERA. —La Orientacién BCE/2007/20, de 17 de diciembre (DOUE
de 16 de febrero), modifico la Orientacion BCE/2006/16, sobre el régimen juridico de la conta-
bilidad y la informacién financiera en el SEBC, con el fin regular la contabilidad de los instrumen-
tos sintéticos, asi como un marco definido para los auditores externos del Eurosistema. Tam-
bién se aprovechd para sustituir las referencias realizadas a TARGET por TARGET?2 y actualizar
las definiciones correspondientes en la Orientacion BCE/2006/16. La norma detalla pormenori-
zadamente la naturaleza de estos instrumentos y establece un tratamiento alternativo en cuan-
to a su valoracion, asi como el cumplimiento de una serie de requisitos para su aplicacion.

RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS: MODIFICACION DE LA NORMA-
TIVA.—Se publico el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero (BOE del 16), de recursos
propios de las entidades financieras, que aborda la transposicion parcial de la Directiva
2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 20086, relativa al acceso
a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion), y la Directiva 2006/49/
CE, del Parlamento europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del
capital de las entidades de servicios de inversion (ESI) y las entidades de crédito (refundi-
cion).

En lo referente a las entidades de crédito, se establecen, entre otros aspectos: 1) los elemen-
tos que integran los recursos propios de las entidades de crédito; 2) los elementos que
se deducen del calculo de dichos recursos propios; 3) las condiciones para la computabilidad de
determinados elementos, y 4) la distincidon entre recursos propios basicos, recursos propios
de segunda categoria y recursos auxiliares.

La principal novedad respecto al riesgo de crédito es la opcion para las entidades de elegir
entre el método estandar y el método basado en calificaciones internas. Asimismo, se aborda
el tratamiento del riesgo de contraparte que asumen las entidades de crédito, a los efectos del
célculo de las exposiciones ponderadas por riesgo de crédito, ya sean estas calculadas con-
forme al método estandar o conforme al método basado en calificaciones internas. Los res-
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tantes riesgos son similares a los contemplados en la normativa anterior, a excepcion del
riesgo operacional, que se regula por primera vez.

Otras novedades destacables son: 1) la existencia de procedimientos de gobierno, estructura
organizativa, gestion de riesgos y control interno, que incluye un proceso de autoevaluacion
del capital interno, que se debera remitir al Banco de Espafia, y 2) la divulgacion de informa-
cion al mercado, estando obligadas a publicar el documento denominado «Informacion con
relevancia prudencial», con frecuencia, al menos, anual y tan pronto como sea viable.

En lo referente a las ESI, se detallan las obligaciones, los requerimientos y la formula de calcu-
lo de los recursos propios de las ESI, a nivel individual y consolidado. Adicionalmente, se re-
sefian una serie de exigencias organizativas y de técnicas de valoracion de los riesgos a los
que las ESI puedan estar expuestas, y se incluye la obligacion de disponer de un mecanismo
de autoevaluacion del capital interno. Todas estas politicas y procedimientos deberan resumir-
se en un informe anual que deberan remitir a la CNMV. Finalmente, las ESI elaboraran anual-
mente el documento denominado «Informacion sobre solvencia», aunque la CNMV puede
determinar una frecuencia de divulgacion mayor para ciertos datos o informaciones.

Por ultimo, se modifican los requisitos de solvencia de las sociedades de garantia reciproca
y de las sociedades de reafianzamiento, estableciendo un régimen especifico de recursos
propios y de diversificacion de riesgos para este tipo de entidades. En particular, se reconoce
que el reafianzamiento es un instrumento que, bajo determinadas condiciones, reduce el ries-
go de crédito, por lo que debera conllevar una reduccion de los requerimientos de recursos
propios de los compromisos que se beneficien de contratos generales de reaval o reafianza-
miento.

REGIMEN JURIDICO DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION Y DE LAS DEMAS
ENTIDADES QUE PRESTAN SERVICIOS DE INVERSION: MODIFICACION DE SU NORMATI-
VA.—El Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero (BOE del 16), establecio el régimen juridico
de las ESl 'y de las demas entidades que prestan servicios de inversion. Dentro de su ambito de
aplicacion, se distinguen las ESI a las que es de aplicacion toda la norma, del resto de las
entidades que prestan estos servicios (las entidades de crédito y las sociedades gestoras
de lIC), a las que les son de aplicacion ciertas normas de organizacion interna y las normas de
conducta.

En lo que se refiere al régimen general de las ESI, se incorporan las novedades introducidas
por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, asi como determinados preceptos de la Directiva
2006/73/CE, de 10 de agosto. Dentro de su tipologia se recogen las empresas de asesora-
miento financiero, definiendo sus servicios de manera especifica y estableciendo un régimen
especial de autorizacion. En cuanto al régimen de autorizacion y requisitos para ejercer la
actividad, son similares al marco normativo anterior, con ciertas excepciones. Asimismo, se
establece un régimen especial de autorizacion para las empresas de asesoramiento financiero,
dados el caracter y la naturaleza peculiar de las funciones que realizan. Conforme a la norma-
tiva europea, se reconoce la existencia de un tipo especial de agencia de valores con menores
requisitos de capital, pudiendo ser sustituido, en determinados casos, por un seguro de res-
ponsabilidad civil, 0 una combinacién de ambos.

Otras novedades importantes son: 1) los requisitos de organizacion interna que han de cum-
plir las ESI, asi como las entidades de crédito y las sociedades gestoras de IIC que presten
servicios de inversion; 2) un catalogo de normas de actuacion que han de seguirse en la pres-
tacion de servicios de inversion; 3) las condiciones que debe cumplir la informacion para que
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sea imparcial, clara y no engafiosa, incluyendo la referente a la clasificacion de clientes (mino-
ristas, profesionales y contrapartes elegibles), y 4) los requisitos generales de informacion a los
clientes minoristas con antelacion suficiente a la celebracion del contrato de prestacion de
Servicios.

ENTIDADES DE DINERO ELECTRONICO: REGIMEN JURIDICO. —El Real Decreto 322/2008,
de 29 de febrero (BOE del 3 de marzo), establecio el régimen juridico de las entidades de di-
nero electrénico (EDE), completando la transposicion a nuestro ordenamiento de la Directiva
2000/46/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de septiembre de 2000, sobre el
acceso a la actividad de las EDE.

Respecto a su régimen de creacion, se mantiene el esquema de los procedimientos ya pre-
vistos para las restantes entidades de crédito, aunque se contemplan especiales caracteristi-
cas, con un régimen diferenciado en un buen ndmero de aspectos: a) se exigen menores re-
quisitos relacionados con la supervision cautelar y la no sujecion a determinados preceptos de
la normativa bancaria; b) se limitan las actividades que tales entidades pueden llevar a cabo,
y C) se impone un régimen de inversiones obligatorias en determinados activos. Las EDE, al
igual que el resto de las entidades de crédito, quedan sujetas a la supervision y control del
Banco de Espanfia, al que se habilita para dictar las normas de desarrollo necesarias para el
adecuado ejercicio de sus funciones.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES EN MATERIA
FINANCIERO-ACTUARIAL. CALCULO DE LA RENTABILIDAD DE LOS PLANES DE PENSIO-
NES.—La Orden EHA/407/2008, de 7 de febrero (BOE del 21), desarrolld la normativa de
planes y fondos de pensiones en materia financiero-actuarial, el régimen de inversiones y los
procedimientos registrales, a la vista de las modificaciones introducidas en el Real Decreto
304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de planes y fondos de
pensiones.

Los aspectos mas resefables son los siguientes: 1) se actualiza la normativa referente a la
actividad profesional de los actuarios en materia de planes de pensiones, y se delimitan sus
funciones; 2) se ajustan las hipdtesis demogréficas, financieras y econdmicas; 3) se admiten
los procedimientos y métodos contrastados técnicamente, con la prudencia que requieren los
calculos a largo plazo y los multiples elementos de riesgo que pueden afectar a los pla-
nes de pensiones; 4) se clarifican determinados aspectos relativos a la cuantificacion y de-
finicion de las aportaciones, distinguiendo entre aportaciones y contribuciones ordinarias de
las aportaciones y contribuciones excepcionales; 5) se desarrolla el régimen aplicable a los
instrumentos derivados, determinandose los requisitos que les resulten exigibles, segun ten-
gan o no la condicion de negociados en mercados regulados, y 6) se incluyen desarrollos
puntuales sobre procedimientos administrativos de autorizaciones y comunicaciones regis-
trales.

REGLAMENTO DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y ESTATUTO DE LA COMISION NA-
CIONAL DE LA COMPETENCIA.—Se publicaron el Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero
(BOE del 27), por el que se aprueba el Reglamento de Defensa de la Competencia, y el Real
Decreto 331/2008, de 29 de febrero (BOE del 3 de marzo), por el que se aprueba el estatuto
de la Comisidon Nacional de la Competencia (CNC), en el que se establecen las cuestiones
relativas al funcionamiento y régimen de actuacion de la CNC.

DIRECTIVAS COMUNITARIAS: COMPETENCIAS ATRIBUIDAS A LA COMISION EUROPEA
EN EL AMBITO FINANCIERO.—Se publicé una serie de directivas que atribuyen determina-
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das competencias a la Comision Europea para realizar adaptaciones técnicas, ampliar o
completar disposiciones, que tengan en cuenta, entre otras cosas, la evolucion tecnoldgica
de los mercados financieros, asi como garantizar la aplicacion uniforme de dichas directivas
dentro de la Unién Europea. En el ambito financiero, cabe resefar las siguientes:

La Directiva 2008/24/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo (DOUE del
20), que modificé la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio. Faculta a la
Comisién para que establezca determinadas adaptaciones técnicas y medidas de ejecucion
relativas a la determinacion de fondos propios y la organizacion, el célculo y la evaluacion de
riesgos y exposiciones al riesgo.

La Directiva 2008/25/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
20), que modificé la Directiva 2002/87/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
diciembre, relativa a la supervision adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros
y empresas de inversion de un conglomerado financiero.

La Directiva 2008/26/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo (DOUE del
20), que modificd la Directiva 2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 28 de
enero, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado (abu-
so del mercado). Concede competencias a la Comision para que tome las medidas necesa-
rias para la ejecucion de la Directiva 2003/6/CE; en especial, elaborar o completar las dispo-
siciones de dicha Directiva mediante las modalidades técnicas que permitan la publicacion de
informacion privilegiada y de listas de personas con acceso a informacion privilegiada, vy la
notificacion a las autoridades competentes sobre operaciones y actividades sospechosas del
personal directivo, y presentar los trabajos de investigacion.

La Directiva 2008/23/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
19), que modificé la Directiva 2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito.
Confiere competencias a la Comision para que, entre otras cosas, adapte las disposiciones
de la Directiva 2006/49/CE, en lo relativo a la determinacion de fondos propios, a la organiza-
cion, el célculo y la evaluacion de riesgos y exposiciones, y a las categorias de empresas de
inversion que estan sujetas a la citada Directiva.

La Directiva 2008/22/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo (DOUE del
19), que modifico la Directiva 2004/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
diciembre, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion
sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado.

La Directiva 2008/20/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo (DOUE del
19), que modificé la Directiva 2005/60/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26
de octubre, relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de
capitales y para la financiacion del terrorismo.

La Directiva 2008/18/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
19), que modifico la Directiva 85/611/CEE, del Consejo de las Comunidades Europeas, de 20
de diciembre, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).
Otorga competencias a la Comision para que adopte las medidas necesarias para la aplica-
cion de la Directiva 85/611/CEE, y de adaptar la terminologia y las definiciones principales de
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acuerdo con los actos subsiguientes relativos a los OICVM y a otros asuntos relacionados, en
lo relativo al ejercicio de las competencias de ejecucion atribuidas a la Comision.

La Directiva 2008/11/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo (DOUE del
19), que modificé la Directiva 2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de
noviembre, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a coti-
zacion de valores. Confiere competencias a la Comision para que adapte definiciones, elabo-
re o complete las disposiciones de la Directiva 2003/71/CE, mediante la especificacion deta-
llada de la forma y los contenidos de un folleto.

Antes del 31 de diciembre de 2010y, a continuacion, cada tres aflos como minimo, la Comi-
sion revisara las disposiciones relativas a sus competencias de ejecucion otorgadas por las
directivas resefiadas, y presentara un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el
funcionamiento de dichas competencias.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA DE CARACTER FINANCIERO: OPERACIONES
CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y OTRAS CUESTIONES. —Se publico la
Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo (BOE del 2 de abril), sobre operaciones de las IIC de
caracter financiero con instrumentos financieros derivados y por la que se aclaran determina-
dos conceptos.

En primer lugar, se determinan los instrumentos derivados que son aptos para la inversion,
recogiéndose la finalidad para la que pueden ser utilizados, bien para asegurar una adecuada
cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte de la cartera, bien como inversion para una
gestion mas eficaz o con un objetivo concreto de rentabilidad, facultando a la CNMV para
autorizar el uso de otros instrumentos financieros derivados diferentes. En segundo lugar, se
introducen requisitos adicionales cuando el subyacente consista en determinados activos
(derivados cuyo activo subyacente consista en el riesgo de crédito, en un indice financiero, y
en aquellos cuyo activo subyacente consiste en la volatilidad de otro activo), o cuando el ins-
trumento no esté negociado en un mercado organizado.

En tercer lugar, se establecen limites generales para la utilizacion de instrumentos derivados
por riesgo de mercado, por riesgo de contraparte y en el modo de valorar sus posiciones.
Cuando no exista un mercado suficientemente liquido que permita valorarlo diariamente, la
sociedad gestora o la SICAV, antes de realizar la operacion, debera someter a verificacion por
parte del depositario, en su caso, el método de valoracién que haya decidido utilizar. En cuar-
to lugar, se incluye una serie de obligaciones de control interno para operar con derivados, y
se establece la informacidn que debe remitirse a la CNMYV, a los participes y a los accionistas
sobre las operaciones realizadas. Por Ultimo, se especifican las previsiones que seran de aplicacion
a las IIC de caracter financiero que pretendan comercializar este tipo de productos en otros
Estados miembros de la Union Europea.

SOCIEDADES Y FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA: INFORMACION FINANCIERA. —
Se publicd la CCNMV 2/2008, de 26 de marzo (BOE del 3 de mayo), por la que se modifica
parcialmente la Circular 4/1994, de 14 de diciembre, sobre normas contables, obligaciones
de informacion, determinacion del valor liquidativo y coeficientes de inversion y operativos y
actuaciones en las tasaciones de inmuebles de las sociedades y fondos de inversidon inmobi-
liaria. La Circular establece que las sociedades gestoras de IIC o las sociedades de inversion
deben remitir los informes de tasacion, que ahora se denomina «Extracto de informe de tasa-
cion», por via telematica, eliminando la remisidn de los certificados de tasacidon en soporte
papel, junto con otra informacion adicional. Finalmente, se detalla cierta informacion concer-
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niente a las valoraciones de inmuebles con el fin de determinar el patrimonio de las IIC inmo-
biliarias.

MEDIDAS DE IMPULSO A LA ACTIVIDAD ECONOMICA.—Se publicé el Real Decreto Ley
2/2008, de 21 de abril (BOE del 22), de medidas de impulso a la actividad econémica, rese-
Aando a continuacion las mas relevantes desde el punto de vista financiero y fiscal.

En el ambito del IRPF, se anade, con efectos desde el 1 de enero de 2008, una nueva deduc-
cion de 400 euros para los perceptores de rendimientos del trabajo y de actividades econdmi-
cas, siempre que no se superen determinados limites. Asimismo, se realizan determinados
cambios que permiten disefiar reglamentariamente el nuevo procedimiento de calculo del tipo
de retencion e ingreso a cuenta. En el Impuesto sobre Sociedades, se arbitran medidas para
compensar los efectos fiscales derivados de la aplicacion del nuevo Plan General de Contabili-
dad (PGC) regulado en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, y el PGC de Pequehas
y Medianas Empresas y los criterios contables especificos para microempresas, aprobado por
el Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre. En el Impuesto sobre la Renta de no Residen-
tes, se amplia el ambito de las exenciones en relacidon con la deuda publica y otros instrumentos
de renta fija para todos los no residentes, con independencia de su lugar de residencia.

Algunas medidas resefiables son, entre otras: 1) la exencion en el Impuesto sobre Transmisio-
nes Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados de las operaciones de ampliacion del
plazo de préstamos con garantia hipotecaria concedidos para la adquisicion, construccion y
rehabilitacion de la vivienda habitual; 2) el aumento de la dotacién maxima prevista en la Ley
de Presupuestos Generales para 2008 para el otorgamiento de avales del Estado a bonos de
titulizacion en el marco de la iniciativa FTPYME; 3) la habilitacion al Gobierno para la aproba-
cion de un plan extraordinario de medidas de orientacién, formacién profesional e insercién
laboral, y 4) el establecimiento de subvenciones para el proceso de busqueda de empleo.

DETERMINACION Y CONTROL DE LOS RECURSOS PROPIOS MINIMOS DE LAS ENTIDA-
DES DE CREDITO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA. —Se publicé la CBE 3/2008, de 22
de mayo (BOE del 10 del junio), sobre determinacion y control de los recursos propios mini-
mos, que constituye el desarrollo final, en el ambito de las entidades de crédito, de la legisla-
cidn sobre recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras.

Se establecen requerimientos de recursos propios minimos similares a los establecidos en
el régimen anterior, ahadiendo basicamente los necesarios para cubrir el riesgo de dilucion vy el
riesgo operacional. Asimismo, se diferencian los recursos propios basicos de los de segunda
categoria, y se introducen, como novedad, los recursos propios auxiliares, integrados por las
financiaciones subordinadas a corto plazo que tengan en circulacion.

Dentro de las limitaciones en la computabilidad de los recursos propios, cabe resenar algunas
novedades en lo que afecta a las participaciones preferentes y a las acciones sin voto. Tam-
bién se limita el cdmputo de las participaciones en filiales que representen los intereses mino-
ritarios presentes en las mismas como recursos propios del grupo.

Los requerimientos de recursos propios para la cobertura del riesgo de crédito se mantienen
en el 8% de los activos ponderados por riesgo, incluyendo las cuentas de orden que incorpo-
ren riesgo de crédito y no hayan sido deducidas de los recursos propios. Las novedades
proceden de la posibilidad de las entidades de crédito de elegir entre el método estandar vy el
método basado en calificaciones internas para el calculo de las exposiciones ponderadas por
riesgo y, consecuentemente, l0s requerimientos de capital resultantes.
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En el método estandar, se determinan las ponderaciones aplicables a las distintas exposicio-
nes de riesgo, que presentan ciertas novedades respecto al régimen anterior. En especial, la
posibilidad de utilizar calificaciones externas para determinar la ponderacion correspondien-
te a las diferentes exposiciones de riesgo. Asimismo, se fijan los requisitos que deben cum-
plir las agencias de calificacion externas, denominadas ECAI (External Credit Assessment
Institution), que solo podran ser utilizadas cuando hayan sido reconocidas por el Banco de
Espafa. Para ello, se le exigira a la ECAl que su metodologia de calificacion cumpla los
requisitos de objetividad, independencia, revision continua y transparencia, establecidos de
forma detallada en la Circular. También es resefnable el reconocimiento de las calificaciones
crediticias efectuadas por agencias de crédito a la exportacion para determinar la ponde-
racion de riesgo de una exposicion frente a administraciones centrales o bancos centrales,
0 cuando procedan de la Compania Espafnola de Seguros de Crédito a la Exportacion
(CESCE).

El segundo método basado en calificaciones internas, denominado método IRB (Internal
Ratings-Based) queda supeditado a la autorizacion del Banco de Espafia. También se podra
pedir autorizacidon para usar estimaciones propias de pérdida en caso de incumplimiento
(LGD, Loss Given Default) de los factores de conversion o de ambos. Asimismo, se establece
un conjunto de requisitos minimos prudenciales y técnicos, relacionados fundamentalmente
con la gestion de riesgos v la solidez de los controles internos de la entidad de crédito para la
utilizacion del método IRB.

Se recoge, por primera vez, el tratamiento del riesgo de dilucion, que consiste en el riesgo de
que el importe de los derechos de cobro adquiridos por la entidad de crédito se vea reducido
en favor del deudor por causas tales como las relaciones comerciales entre el deudor vy el
vendedor de los derechos. Para su calculo, se establece con detalle la estimacién de los pa-
rametros de riesgo y de las pérdidas esperadas. No obstante, dichos célculos no seran nece-
sarios cuando la entidad de crédito tenga accion directa contra el vendedor de los referidos
derechos en relacion con la totalidad del riesgo de incumplimiento y del riesgo de dilucion, o
cuando dicho riesgo no sea significativo.

Otra novedad de la norma hace referencia a las técnicas admisibles para la reduccién del
riesgo de crédito, y los requisitos para su aplicacion. Dichas técnicas son de tres tipos: cober-
turas basadas en garantias reales o instrumentos similares, coberturas basadas en garantias
personales, incluso las derivadas de seguros de crédito, y los derivados de crédito.

Finalmente, dentro del riesgo de crédito se introducen, como novedad relevante, los requeri-
mientos de recursos propios por las exposiciones de titulizacion, tanto para la entidad origina-
ria como para la tenedora o cualquier otro participante en el proceso. Para calcular el valor de
exposicion y la ponderacién de riesgo de cada una de las posiciones mantenidas en la tituli-
zacion, las entidades pueden utilizar el método estandar de titulizacion o el método IRB.
También se permite utilizar ambos métodos para las diferentes exposiciones titulizadas que
componen la cartera subyacente (carteras mixtas), siempre que la entidad cumpla determina-
das condiciones.

Por otro lado, se regulan, por primera vez, los requerimientos de recursos propios por
riesgo operacional, es decir, los riesgos de pérdidas debidos a sucesos que se pueden
producir dentro del propio funcionamiento de la entidad. Los métodos que se pueden uti-
lizar son: el del indicador basico, el estandary, en su caso, el método estandar alternativo,
y los métodos avanzados, basados en los sistemas de medicion propios de cada enti-
dad.
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En referencia a los requerimientos de recursos propios por riesgo de crédito de contraparte y
de tipo de cambio, se afiaden, dentro de los métodos de cémputo, el de los modelos inter-
nos, que podran utilizarse previa autorizacion del Banco de Espafia. Las entidades de crédito
podran utilizar técnicas de reduccion del riesgo de contraparte, como los acuerdos de com-
pensacion contractual, los contratos bilaterales de novacion entre una entidad de crédito y su
contraparte, y los acuerdos de compensacion contractual entre productos, siempre que cum-
plan una serie de requisitos establecidos en la norma.

En relacion con las coberturas por el riesgo de la cartera de negociacion, hay que destacar,
como novedad, que las entidades de crédito pueden calcular sus requerimientos de recursos
propios por riesgo de precio, incluido el de las posiciones en materias primas, y por riesgo
de tipo de cambio y de la posicion en oro, mediante sus propios modelos internos de gestion de
riesgos, siempre que cuenten con un nivel de actividad significativo, y previa autorizacion del
Banco de Espana.

En caso de incumplimiento de las normas de solvencia, se introducen las siguientes noveda-
des: se equipara una insuficiencia del 20% de los recursos propios minimos con una insufi-
ciencia del 50% de los recursos propios basicos, por lo que, si una entidad de crédito o un
grupo de entidades de crédito presentan un déficit de recursos propios superior a los citados
limites, deberéa destinar a reservas la totalidad de sus beneficios o excedentes netos. No obs-
tante, se otorgan atribuciones al Banco de Espafa para modificar esta obligacion en caso
de que se apruebe el programa de retorno al cumplimiento de los niveles exigibles presentado
por la entidad. Cuando el déficit de recursos propios sea igual o inferior al 20%, se sometera
la distribucidn de sus resultados a la autorizacion previa del Banco de Espana, que establece-
ra el porcentaje minimo que se ha de destinar a reservas, atendiendo al programa presentado
para retornar a los niveles exigibles.

Una de las novedades resefiables de la Circular es la gestidn interna de sus riesgos y las obli-
gaciones de informacion al mercado. En relacion con la primera, las entidades de crédito y sus
grupos dispondran de solidos procedimientos de gobierno interno, y en especial de una
estructura organizativa clara, con lineas de responsabilidad bien definidas, transparentes y
coherentes; de mecanismos adecuados de control interno, incluidos procedimientos adminis-
trativos y contables igualmente adecuados, y procedimientos eficaces de identificacion,
gestion, control e informacion de los riesgos a los que estén expuestas. Ademas, este nuevo
sistema de gestion de riesgos incluye dos nuevos conceptos: una evaluacion expresa del
riesgo de tipo de interés del balance y una autoevaluacion de su capital.

En cuanto a la divulgacion de la informacion de la entidad, se determinan los contenidos mi-
nimos del documento «Informacion con relevancia prudencial», que debera hacerse publico,
al menos con periodicidad anual, al mismo tiempo que la publicacion de las cuentas anuales,
aungue, segun los casos, se podra exigir una frecuencia mayor. También las propias entida-
des podran aumentar la frecuencia de dicha publicacion si lo consideran oportuno a la vista
de las caracteristicas de su negocio.

BANCO CENTRAL EUROPEO: INTRODUCCION Y DISTRIBUCION DEL EFECTIVO EN EUROS. —
Se publico la Orientacion BCE/2008/4, de 19 de junio de 2008 (DOUE del 4 de julio), que
modifica la Orientaciéon BCE/2006/9, de 14 de julio de 2006, sobre ciertos preparativos para
la introduccion del efectivo en euros y sobre la distribucion y subdistribucion anticipadas de
billetes y monedas en euros fuera de la zona del euro, con el fin de mejorar los aspectos lo-
gisticos de la introduccion del efectivo en euros en futuros Estados miembros participantes.
A partir de ahora, ademas de las entidades de crédito y de las oficinas de correos nacionales,
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se permite que estas designen como agentes a empresas de transporte de fondos para que,
por su cuenta y riesgo, almacenen y subdistribuyan anticipadamente billetes y monedas en
euros a terceros profesionales.

Por otro lado, se permite a los bancos centrales nacionales (BCN) del Eurosistema, que hasta
la fecha eran los encargados de realizar las auditorias y las inspecciones en los locales de las
entidades receptoras de la distribucion y subdistribucion anticipadas, que confien esas tareas
a otros poderes publicos competentes, a fin de verificar la presencia en ellos de los billetes y
monedas en euros subdistribuidos anticipadamente.

Finalmente, se establece un procedimiento simplificado de subdistribucién anticipada, aplica-
ble Unicamente en caso de pequenas cantidades de billetes y monedas en euros a ciertas
clases de minoristas (empresas con menos de 10 empleados y cuyo volumen de negocio
anual o cuyo balance general anual no supere los 2 millones de euros).

ENTIDADES ASEGURADORAS: MODIFICACION DE LA NORMATIVA. —Se publicaron el Real
Decreto 1317/2008, de 24 de julio (BOE del 11 de septiembre), que aprueba el nuevo plan de
contabilidad de las entidades aseguradoras (en adelante, el Plan), y el Real Decreto 1318/2008,
de 24 de julio (BOE del 11 de septiembre), que modifica el Reglamento de ordenacion y su-
pervision de los seguros privados, aprobado por el Real Decreto 2486/1998, de 20 de no-
viembre.

El Plan, que toma como referencia al PGC, aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16
de noviembre, se estructura en cinco partes: el marco conceptual de la contabilidad, las nor-
mas de registro y valoracion, las cuentas anuales, el cuadro de cuentas y las definiciones y
relaciones contables. Asimismo, se establece un régimen transitorio para la aplicacion por
primera vez del Plan, que contempla: la informacion que se debe incluir en el primer ejercicio
de su aplicacion, la posibilidad de que las entidades valoren los inmuebles por su valor razo-
nable en la fecha de transicion al Plan, la aplicacion retroactiva de los criterios contenidos en
el mismo, con determinadas excepciones, y una serie de particularidades relativas a las com-
binaciones de negocios. Por ultimo, se incluye una disposicion adicional relativa al régimen de
la reserva de estabilizacion a efectos de la distribucion de dividendos a cuenta, que tendra la
consideracion de reserva obligatoria establecida por Ley.

Por otra parte, se adecua el Reglamento al nuevo marco contable aplicable a las entidades
aseguradoras, de acuerdo con la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de
la legislacion mercantil en materia contable para su armonizacion internacional con base en la
normativa de la Unidn Europea. Asimismo, se incorporan al texto reglamentario ciertos ajustes
técnicos necesarios para su adecuacion a la problematica de nuevos productos de seguros.

MEDIDAS DE REFORMA ESTRUCTURAL Y DE IMPULSO DE LA ECONOMIA ESPANOLA. —
Se publico la Orden Pre/2424/2008, de 14 de agosto (BOE del 15), por la que se da publicidad
al Acuerdo del Consejo de Ministros de 14 de agosto de 2008, sobre medidas de reforma
estructural y de impulso de la financiaciéon de las pequefias y medianas empresas. Dicho
Acuerdo establece un programa de actuaciones en sectores estratégicos, que comprometen
a todos los ministerios econdmicos para acelerar su puesta en marcha a través de un conjun-
to de medidas que se deben impulsar a corto plazo. Desde el punto de vista financiero, el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda presentara una propuesta para otorgar avales con la garantia
del Estado, por una cuantia maxima de 3 mm de euros en 2009 y 2010, que tengan como
objetivo garantizar valores de renta fija emitidos por fondos de titulizacion, cuyos activos sean
préstamos o créditos concedidos a pequenas o medianas empresas. Asimismo, el ICO pondra
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en marcha una linea de mediacion para la financiacion de proyectos de inversion de medianas
empresas por una cuantia maxima de 2 mm de euros en 2009 y 2010.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LAS EXIGENCIAS DE INFORMACION
ESTADISTICA EN MATERIA DE CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES. —La Orientacidn
BCE/2008/6, de 26 de agosto de 2008 (DOUE del 27 de septiembre), modificd la Orienta-
cion BCE/2002/7, de 21 de noviembre de 2002, con el fin de adecuar las normas de codifi-
cacion al programa de transmision de datos, revisado conforme al Sistema Europeo de Cuentas
1995 (SEC 95). La armonizacion de las normas de codificacion por esta Orientacion es una
modificacion técnica que ni cambia el marco conceptual subyacente de las exigencias de in-
formacion ni afecta a la carga informadora.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE LAS NORMAS CONTA-
BLES, CUENTAS ANUALES Y ESTADOS DE INFORMACION RESERVADA.—La CCNMV
3/2008, de 11 de septiembre (BOE del 2 de octubre), sobre normas contables, cuentas anua-
les y estados de informacion reservada de las IIC, adaptod el régimen contable de las IIC, tanto
financieras como inmobiliarias, al nuevo marco contable establecido en el PGC.

LLa Circular establece unas normas y criterios de contabilidad para ambos tipos de entidades
que, si bien se enmarcan en los principios y directrices del nuevo PGC, adaptan este a las
caracteristicas propias y especificas de las lIC. Se detallan el marco contable general, los
principios basicos, los criterios de valoracion, las definiciones contables, la periodicidad en la
contabilizacion, asi como las normas contables especificas de estas instituciones. Dentro de
los criterios de valoracion, cabe resefar la introduccion del valor razonable, conforme estable-
ce el PGC, y otros criterios, como son el coste amortizado de un instrumento financiero, el tipo
de interés efectivo, los costes de transaccién atribuibles a un activo o pasivo financiero, el
valor contable o en libros de los activos o pasivos, el coste histdrico y el valor residual. Tam-
bién se define el mercado activo como aquel en que los precios de cotizacion estan regular-
mente disponibles a través de una bolsa, un ndmero significativo de intermediarios financie-
ros, y cuentan con servicios de fijacion de precios o mecanismos similares, que reflejan
transacciones reales de mercado que se producen regularmente entre partes que actian en
condiciones de independencia mutua.

La norma distingue entre activos financieros, pasivos financieros e instrumentos de patrimo-
nio, detallando los criterios de valoracion para cada uno de ellos. El criterio de valoracién uti-
lizado para todos los activos financieros de las IIC de caracter financiero es su valor razonable,
en los términos que indica la Circular, y los cambios que se produzcan en dicha valoracion se
imputaran en la cuenta de pérdidas y ganancias. De esta forma, las plusvalias latentes de tales
activos estaran incluidas directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.

De igual modo, la valoracion de la cartera de inversiones inmobiliarias de las IIC de caracter
inmobiliario también sera su valor razonable, y, posteriormente, el Ultimo valor de tasacion. Las
posibles plusvalias se llevaran a una cuenta de ajustes por cambio de valor, dentro del patri-
monio de la lIC, y las minusvalias se llevaran a la cuenta de resultados, una vez se haya ago-
tado el posible saldo positivo de la citada cuenta de ajustes.

La Circular establece los criterios y mecanismos especificos de contabilizacién de las opera-
ciones concretas que son realizadas por las IIC, tanto financieras como inmobiliarias. Final-
mente, se introducen nuevos modelos publicos de cuentas anuales y estados reservados de
las IC financieras e inmobiliarias, que deberan remitir a la CNMYV, en los plazos establecidos,
por via telematica.
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BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LAS EXIGENCIAS DE INFORMACION ESTA-
DISTICA EN MATERIA DE ESTADISTICAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS.—La Orientacion
BCE/2008/7, de 5 de septiembre de 2008 (DOUE del 17 de octubre), modificod la Orientacion
BCE/2005/5, de 17 de febrero de 2005, sobre las exigencias de informacion estadistica del BCE
y los procedimientos de intercambio de informacién estadistica en el SEBC, en materia de esta-
disticas de las finanzas publicas, con el objeto de eliminar determinada informacion sobre la deuda
mantenida por no residentes de un Estado miembro, ya que resulta innecesaria desde la puesta
en marcha en marzo de 2008 de los sistemas de recopilacion de datos valor a valor, junto con el
uso de la base de datos de valores centralizada. Estos sistemas proporcionan informacion sobre
la deuda publica total de la zona del euro mantenida por no residentes como parte de la posicion
de inversion internacional de la zona del euro. Ademas, su desarrollo permitira, en su momento,
compilar la tenencia de deuda publica por paises y por sectores institucionales.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE I0S INFORMES PERIODI-
COS Y DEL ESTADO DE POSICION.—Se publicé la CCNMV 4/2008, de 11 de septiembre
(BOE del 7 de octubre), sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral y anual de
las IIC y del estado de posicion. Dada la dispersidn de la normativa relativa a estos informes,
se reunieron en un solo texto normativo todas las referencias a los mismos, con las adapta-
ciones oportunas.

LLa Circular reduce el informe trimestral completo, que se diferenciara del informe simplificado,
porque el completo incorporara el detalle de la cartera de inversiones, mientras que el simpli-
ficado ofrece dicha informacién a nivel de subtotales o totales. Asimismo, determina que el
informe semestral, que debe ser entregado a los participes con caracter previo a la suscrip-
cion, sera el informe simplificado del primer semestre o la primera parte del informe anual,
segun corresponda. En relacion con el informe anual, se estructura en dos partes: la primera
corresponde al informe semestral del segundo semestre, y la segunda contendra las cuentas
anuales, el informe de gestidn y el informe de auditoria.

Por otra parte, se regulan la forma de acreditar el cumplimiento de la obligacion de entrega
de los informes periddicos con caracter previo a la suscripcion de participaciones o acciones de
las IIC; la manera de acreditar la renuncia expresa (que sera revocable) por parte del participe
0 accionista a la recepcion de dichos informes (renuncia que solo podra efectuarse una vez
recibida la primera informacion periddica y en documento separado); la solicitud de los infor-
mes trimestrales, y, en su caso, la remision de los mismos por medios telematicos.

BANCO CENTRAL EUROPEOQ: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LAS RESERVAS Mi-
NIMAS. —El Reglamento 1052/2008, del BCE, de 22 de octubre de 2008 (DOUE del 25),
modifico el Reglamento 1745/2003, del BCE, de 12 de septiembre de 2003, relativo a la apli-
cacion de las reservas minimas, con el fin de revisar los criterios de exencién de la obligacion
de reservas minimas, asi como la definicion de los componentes de la base de dichas reser-
vas minimas, entre otros aspectos.

En primer lugar, se afiade un nuevo criterio de exencion para aquellas entidades de crédito
que estén sujetas a medidas impuestas por la Union Europea o por un Estado miembro, en
virtud de las cuales se bloqueen fondos o se limite su utilizacion, o que estén sujetas a una
decision del Consejo de Gobierno del BCE por la que se suspenda o se excluya su acceso a
las operaciones de mercado abierto o a las facilidades permanentes del Eurosistema.

En segundo lugar, se revisa puntualmente la definicion de los componentes de la base respec-
to de la cual se calculan las reservas minimas, a fin de precisar su redaccion. También se
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modifican las disposiciones relativas a la exencion de la obligacion de informar separadamen-
te a entidades que mantienen reservas minimas a través de un intermediario.

Finalmente, se establecen los criterios generales respecto a los periodos de mantenimiento
transitorios de las entidades de crédito de paises que adoptan el euro por primera vez, y que,
por lo tanto, pasan a estar sujetas a las exigencias de reservas minimas. En concreto, se fijan,
entre otras cuestiones, las fechas del periodo de mantenimiento transitorio, el modo de cém-
puto de la base de reservas, y el plazo en que estas entidades y su banco central nacional
deberan calcular y verificar las reservas minimas.

BANCO CENTRAL EUROPEO: CRITERIOS DE CALIDAD PARA LAS ESTADISTICAS DE BA-
LANZA DE PAGOS. — Mediante el Reglamento 1055/2008, de la Comision, de 27 de octubre
de 2008 (DOUE del 28), se procedio a la aplicacion de los criterios de calidad para las esta-
disticas de balanza de pagos, establecidos en el Reglamento 184/2005, del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 12 de enero de 2005. De acuerdo con esta norma, los Estados
miembros proporcionaran anualmente un informe de calidad que enviaran a la Comision Eu-
ropea antes del 30 de noviembre de cada afio. Dicho informe sera redactado de conformidad
con las normas que figuran en el anejo del Reglamento, y estara sujeto a determinados crite-
rios de calidad, como son: actualidad y cobertura de los datos, solidez metodoldgica, estabi-
lidad, plausibilidad, coherencia y precision.

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: RECURSOS PROPIOS MINIMOS Y OTRAS IN-
FORMACIONES DE REMISION OBLIGATORIA. —La CBE 5/2008, de 31 de octubre (BOE del
21 de noviembre), sobre recursos propios minimos y otras informaciones de remision obliga-
toria de las sociedades de garantia reciproca (SGR), desarrolld el Real Decreto 2345/1996, de
8 de noviembre, relativo a las normas de autorizacion administrativa y requisitos de solvencia
de las SGR, modificado por el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de
las entidades financieras.

La Circular detalla los recursos propios computables minimos, y mantiene un modelo de re-
querimientos de recursos propios, por riesgo de crédito, equivalente a los exigidos a las enti-
dades de crédito, recogidos en la CBE 3/2008, de 22 de mayo, aunque, dada la menor
complejidad de estas entidades, es sensiblemente mas simplificado. También se mantienen
los limites a los grandes riesgos, el limite al inmovilizado material y a las acciones y participa-
ciones, y las limitaciones en la inversion de los recursos propios.

Por otro lado, las SGR deberan establecer procedimientos internos, proporcionados al carac-
ter, escala y tamafio de sus actividades, para el control y gestion de los riesgos inherentes a su
actividad, estando obligadas a comunicar al Banco de Espafia, tan pronto como se produz-
can, las pérdidas brutas por riesgo operacional que superen 100.000 euros 0, si fuera inferior
a dicho importe, el 1% de sus recursos propios, identificando, entre otras caracteristicas, el
tipo de evento de que se trate. Asimismo, llevaran un registro histdrico interno de los sucesos
que hayan generado pérdidas superiores a dichos limites, y de otros hechos relevantes.

Finalmente, las SGR deben presentar en el Banco de Espana, con caracter trimestral, los
estados que se recogen en el anejo de la Circular, y mantienen la obligacion de remitir al Ban-
co de Espafa, para su registro, los correspondientes estatutos sociales vigentes en cada
momento.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: ACTUALIZACION DE LAS COMPETENCIAS DE LA
CNMV.—La Orden EHA/3064/2008, de 28 de octubre (BOE del 30), modificéd la Orden del Minis-
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terio de Economia y Hacienda de 26 de julio de 1989 y la Orden del Ministerio de Economia y Ha-
cienda de 24 de septiembre de 1993, con el objeto de actualizar las competencias de la CNMV.

En relacion con la Orden de 26 de julio de 1989, la norma adecua dichas competencias como
consecuencia del cambio del ambito de actuacion de la CNMV, establecido porla Ley 47/2007,
de 19 de diciembre, que modificd sustancialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores. Respecto a la Orden de 24 de septiembre de 19983, la norma amplia las habili-
taciones otorgadas a la CNMV para concretar ciertos aspectos contables relacionados con
este tipo de instituciones: en particular, para especificar el valor de los bienes inmuebles, de
otros activos y de las referencias que se deben utilizar en el célculo de los coeficientes y de los
limites establecidos, especialmente las condiciones que deben cumplir los limites a las obliga-
ciones frente a terceros.

FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS. — El Real Decreto Ley 6/2008,
de 10 de octubre (BOE del 14), cred el Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros
(FAAF), con la finalidad de apoyar la oferta de crédito de las familias y empresas a través de la
adquisicion de activos financieros. La aplicacion y el desarrollo del Real Decreto Ley se lleva-
ron a cabo por la Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre (BOE del 3 de noviembre), y por
la Resolucion de 31 de octubre de 2008, del Tesoro (BOE del 3 de noviembre).

El FAAF, adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda, a través de la Secretaria de Estado de
Economia, se dotd con cargo a los Presupuestos Generales del Estado por un importe de 30 mm
de euros, ampliable hasta un maximo de 50 mm de euros. Para el afio 2008, se contemplaba
la concesidn de un crédito extraordinario por importe de 10 mm de euros, ampliable hasta 30 mm
de euros, que es financiado con deuda publica. Para el afio actual, mediante la Ley de
Presupuestos Generales del Estado, se han habilitado los créditos necesarios para completar
la dotacion maxima del FAAF.

El FAAF invertira instrumentos financieros emitidos por las entidades de crédito y por los fon-
dos de titulizacion, respaldados por créditos concedidos a particulares, empresas y entidades
no financieras. Para la realizacion de sus operaciones, el FAAF convoca subastas, a las que
pueden acudir las entidades de crédito domiciliadas en Espafna y las sucursales en Espafia
de entidades de crédito extranjeras y que manifiesten previamente su interés por participar en
ellas. En ningun caso podran celebrarse subastas con posterioridad al 31 de diciembre de
2009.

Con caracter previo a la convocatoria de cada subasta, el Consejo Rector determinara los
activos y el volumen maximo que podran adquirirse en la subasta, y las caracteristicas de las
operaciones de adquisicion.

Los instrumentos financieros en que invertira el FAAF seran de maxima calidad, y se determi-
naran de acuerdo con los criterios que fije el Consejo Rector, atendiendo en todo caso a los
principios de objetividad, seguridad, transparencia, eficiencia, rentabilidad y diversificacion.
Los activos elegibles para la inversion del FAAF y el procedimiento de adquisicion podran ser:
a) mediante compras en firme de cédulas hipotecarias y de bonos de titulizacion de activos
respaldados por cédulas hipotecarias, siempre que cumplan determinados requisitos; entre
ellos, que se hayan emitido después del 15 de octubre de 2008 y que tengan una calificacion
crediticia triple A o asimilada, o b) mediante operaciones de compraventa dobles, también
denominadas «simultaneas», en cédulas hipotecarias, bonos de titulizaciéon de activos y bonos
de titulizacion hipotecaria, respaldados por créditos concedidos a particulares, empresas y
entidades no financieras, siempre que cumplan determinados requisitos, como que se hayan
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emitido a partir del 1 de agosto de 2007, que tengan una calificacion crediticia de, al menos,
doble A o asimilada, y que el plazo de vencimiento no sea superior al que se disponga en la
convocatoria de cada subasta y, en todo caso, superior a 12 meses.

OTORGAMIENTO DE AVALES A OPERACIONES DE FINANCIACION. —El Real Decreto Ley
7/2008, de 10 de octubre (BOE del 14), de medidas urgentes en materia econodmico-financiera
en relacion con el Plan de Accién Concertada de los Paises de la Zona Euro, desarrollado por
la Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre (BOE del 24), que fue modificada, a su vez, por la
Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre (BOE del 24), autorizd el otorgamiento de avales
del Estado a las operaciones de financiacion nuevas que realicen las entidades de crédito
residentes en Espafia. Asimismo, la Resolucidn de 24 de noviembre de 2008 (BOE del 25), del
Tesoro, publicd el modelo de solicitud de aval del Estado. El plazo para el otorgamiento de
avales finalizara el 31 de diciembre de 2009.

El aval del Estado se otorgara con caracter irrevocable, incondicional y con renuncia al bene-
ficio de excusion (derecho que tiene el avalista de oponerse a hacer efectivo el aval en tanto
el acreedor no haya ejecutado todos los bienes del deudor). Asimismo, garantiza exclusiva-
mente el principal del crédito y los intereses ordinarios. Cuando se trate de emisiones en divi-
sas, se establecen mecanismos de garantia que permitan minimizar el riesgo de tipo de cam-
bio asumido por el Estado. Se podra solicitar por las entidades de crédito, los grupos
consolidables o agrupaciones de entidades de crédito, siempre que tengan una actividad
significativa, lo que se concreta en la exigencia de que se tenga una participacion importante
en la concesion de crédito a empresas y familias.

Podran garantizarse las operaciones consistentes en emisiones, realizadas en Espafa, de
pagarés, bonos y obligaciones, que cumplan ciertos requisitos. Las emisiones avaladas con
cargo al Presupuesto General del Estado para 2008, en un principio, debian realizarse antes
del 1 de julio de 2009, aunque después se prorrogd hasta el 15 de diciembre. El plazo limite
para realizar las emisiones avaladas con cargo al Presupuesto General del Estado para 2009
se establecera por resolucion de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.

Adquisicion de titulos para el reforzamiento de los recursos propios

El citado Real Decreto Ley 7/2008, de 10 de octubre, autorizé al ministro de Economia y
Hacienda, con caracter excepcional y hasta el 31 de diciembre de 2009, para la adquisicion
de titulos emitidos por las entidades de crédito residentes en Espafa que necesiten reforzar
SUS recursos propios, incluyendo participaciones preferentes y cuotas participativas. Los
acuerdos de adquisicion se adoptaran previo informe del Banco de Espafa. Los titulos que
adquiera el Estado no estaran sometidos a las limitaciones que la normativa establece para la
computabilidad de los recursos propios.

NUEVOS IMPORTES GARANTIZADOS POR LOS SISTEMAS DE GARANTIA DE DEPOSITAN-
TES E INVERSORES. —El Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre (BOE del 11), incremen-
t6 los importes garantizados de depositantes y de inversores, que anteriormente estaban fija-
dos en el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, para el Fondo de Garantia de
Depdsitos en Entidades de Crédito (FGD), y en el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,
para los sistemas de indemnizacion de los inversores (SlI).

Respecto al FGD, el importe garantizado de los depdsitos tendra como limite la cuantia de
100.000 euros (antes, 20.000 euros). Asimismo, el importe garantizado a los inversores que

hayan confiado a la entidad de crédito valores o instrumentos financieros sera independiente
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del anterior, y alcanzara como maximo la cuantia de 100.000 euros (antes, 20.000 euros).
Cabe recordar que esas garantias se aplicaran por depositante o inversor, sea persona natural
o juridica, y cualesquiera que sean el numero vy la clase de depdsitos de efectivo o de los va-
lores e instrumentos financieros en que figure como titular en la misma entidad. Dicho limite
se aplicara también a los depositantes o inversores titulares de depdsitos o de valores o ins-
trumentos financieros de importe superior al maximo garantizado.

En cuanto a los SlI, el importe garantizado que los inversores hayan confiando a las ESI tendra
como limite cuantitativo 100.000 euros (antes, 20.000 euros).

FONDO ESTATAL DE INVERSION LOCAL Y FONDO ESPECIAL DEL ESTADO PARA LA DINA-
MIZACION DE LA ECONOMIA Y DEL EMPLEO. —El Real Decreto Ley 9/2008, de 28 de noviem-
bre (BOE del 2 de diciembre), aprobd la creacion del Fondo Estatal de Inversion Local y del
Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y del Empleo, que conllevaron
la aprobacion de créditos extraordinarios por un total de 11 mm de euros con cargo al ejercicio
presupuestario de 2008, de los cuales 8 mm corresponden al primer fondo, y los restantes 3 mm,
al segundo. Ambos fondos se financiaran con deuda publica.

El Fondo Estatal de Inversion Local tiene por objeto aumentar la inversion publica en el ambito
municipal mediante la financiacidon de obras de nueva planificacidn y de ejecucion inmediata a
partir del afio 2009 que sean competencia de las propias entidades locales. Respecto al Fondo
Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y del Empleo, tiene por objeto finan-
ciar actuaciones de inmediata ejecucion, en el ambito de determinados sectores productivos
estratégicos, para el desarrollo de proyectos con alto impacto en el mantenimiento y creacion
de empleo. A tal efecto, se publico la Orden EHA/3566/2008, de 9 de diciembre (BOE del 10),
por la que se hace publico el Acuerdo del Consejo de Ministros de 5 de diciembre de 2008,
que aprueba el destino del Fondo y su distribucion por departamentos ministeriales.

MEDIDAS COMPLEMENTARIAS EN MATERIA ECONOMICA Y FINANCIERA. —Se publicaron
el Real Decreto 1975/2008, de 28 de noviembre (BOE del 2 de diciembre), sobre las medidas
urgentes a adoptar en materia econémica, fiscal, de empleo y de acceso a la vivienda, y el
Real Decreto Ley 10/2008, de 12 de diciembre (BOE del 13), por el que se adoptan medidas
financieras para la mejora de la liquidez de las pequefnas y medianas empresas, y otras medi-
das adicionales. Desde el punto de vista econdmico y financiero, las mas relevantes son las
siguientes.

El Real Decreto 1975/2008 regula las condiciones para que determinados colectivos puedan
acceder a una moratoria temporal y parcial en el pago de sus hipotecas. Ademas, contiene un
paquete de medidas en materia tributaria destinadas a mejorar, con caracter extraordinario y
temporal, los beneficios fiscales de los que disfrutan los titulares de cuentas de ahorro vivien-
da y los propietarios de viviendas que estén soportando créditos hipotecarios o que hayan
decidido transmitirlas para adquirir una nueva de uso habitual.

Por su parte, el Real Decreto Ley 10/2008 aprueba la concesion de un crédito del Estado al
ICO por un importe maximo de 5.000 millones de euros, cuya finalidad es la creacion y pues-
ta en marcha de una nueva linea de mediacion para atender las necesidades de financiacion
de capital circulante de las pequefias y medianas empresas. Dichos fondos se financiaran con
deuda publica.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINANCIE-
RA PUBLICA Y RESERVADA Y MODELOS DE ESTADOS FINANCIEROS. —La CBE 6/2008,
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de 26 de noviembre (BOE del 10 de diciembre), actualizé la CBE 4/2004, de 22 de diciembre,
sobre normas de informacidn financiera publica y reservada y modelos de estados financieros,
para adaptarla a los Ultimos cambios producidos en la legislacion mercantil espafola y comu-
nitaria. Fundamentalmente, en los siguientes aspectos: 1) definicion de grupo de entidades de
crédito; 2) formatos de estados financieros publicos; tratamiento de los instrumentos financie-
ros, incluidas las garantias, de los compromisos por pensiones, de los pagos basados en
instrumentos de capital y del impuesto de beneficios, y 3) determinada informacion que se ha
de revelar en la memoria.

Se modifica la definicion de grupo de entidades de crédito, que antes se sustanciaba en la
existencia de una unidad de decisién entre varias entidades, y ahora se fundamenta sobre el
control de una entidad sobre otra u otras entidades. Desaparece la clasificacion de los grupos
de entidades de crédito a efectos de formular estados financieros consolidados, quedando
reducidos Unicamente a los formados por una entidad dominante y una o varias entidades
dependientes. En las cuentas anuales, individuales y consolidadas, ademas de modificar los
formatos de los estados (en linea con los cambios introducidos en el Cédigo de Comercio), el
estado referente al patrimonio neto se desdobla en el estado de ingresos y gastos reconoci-
dos y el estado total de cambios en el patrimonio neto.

Otras modificaciones que introduce la nueva Circular son: 1) las mejoras en la informacién que
se debe revelar sobre la gestion del capital y de los riesgos de los instrumentos financieros,
asi como una mayor consistencia en el tratamiento de las distintas tipologias de derivados
de crédito y garantias; 2) la modificacion del mecanismo de cobertura genérica, dotandolo de
una mayor flexibilidad, de manera que las entidades de crédito puedan adaptar el limite inferior
de esta rdbrica en funcidn de su politica de cobertura del riesgo de crédito y de las caracte-
risticas de su cartera crediticia; 3) la sistematizacion de la informacion referida a la actividad
con préstamos hipotecarios que deben tener las entidades en sus registros contables, y se
solicita un nuevo estado contable reservado, de frecuencia semestral, denominado «Informa-
cion sobre el mercado hipotecario», y 4) la modificacion de determinados estados contables
reservados para ajustarlos a las dltimas novedades contables, y la aparicion de otros nue-
VOS.

CREADORES DE MERCADO DE LA DEUDA DEL ESTADO: NUEVA REGULACION.—Se pu-
blicod la Resolucion de 18 de noviembre de 2008 (BOE del 21), del Tesoro, por la que se ac-
tualizan las condiciones de actuacion de los creadores de mercado, a la vez que se deroga la
Resolucion de 20 de julio de 2005. Su objetivo es adaptar el régimen de los creadores de
mercado a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, modificada por la Ley
47/2007, de 19 de diciembre, y, en concreto, en lo que se refiere a los sistemas multilaterales
de negociacion (SMN), a los internalizadores sistematicos y a los mercados secundarios ofi-
ciales.

Se actualizan los requisitos para poder acceder a la condicidon de creador de mercado, de
modo que, ademas de los establecidos, deberan contar con determinadas condiciones eco-
némicas y juridicas para tener la consideracion de miembros con facultades plenas en, al
menos, uno de los mercados regulados o SMN que determine el Tesoro.

Por su parte, los mercados regulados o SMN deberan proporcionar al Tesoro cuanta informa-
cion fuera necesaria para llevar a cabo la evaluacion de los creadores de mercado. De no
cumplirse este compromiso, el Tesoro podra declarar que tales mercados o0 SMN no son ap-
tos para que los creadores cumplan sus compromisos de proporcionar liquidez a la deuda del
Estado.
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Los derechos y obligaciones de los creadores de mercado son similares al régimen anterior,
con excepcion de ciertas variaciones relacionadas con la actividad de los mercados regulados
o0 SMN. Cabe resenar que, respecto a la obligacion de garantizar la liquidez del mercado se-
cundario, se elimina la mencion explicita a los volimenes minimos y spreads maximos de co-
tizacién, dejando que sea el Tesoro, previa consulta a los creadores de mercado, el que los fije
en cada momento, adaptandose asi a las condiciones vigentes en el mercado. En el caso de
las letras del Tesoro, ademas, se deben definir las que se consideran referencia del mercado o
benchmark, y establecer los diferenciales maximos y volimenes minimos que han de cotizar.

CONVENIOS DE COLABORACION RELATIVOS A FONDOS DE INVERSION EN DEUDA DEL
ESTADO: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. —La Orden EHA/3465/2008, de 26 de no-
viembre (BOE del 3 de diciembre), modificd la Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, con el
fin de equiparar los bonos de titulizaciéon emitidos por los FTVPO y por los FTPymes suscep-
tibles de recibir el aval del ICO y del Estado, respectivamente, a efectos de la definicién de los
criterios de inversion para todas las categorias de Fondtesoro contempladas. De este modo,
se amplian las posibilidades de actuacion de las sociedades gestoras de los fondos, aumen-
tando el atractivo de estos productos para los inversores, sin menoscabo de su seguridad.

Los convenios celebrados por el Tesoro vy las sociedades gestoras de IIC con anterioridad al
4 de diciembre de 2008, fecha de entrada en vigor de la norma, deberan adaptarse a las
nuevas previsiones establecidas antes del 31 de marzo de 2009. De lo contrario, el Tesoro
resolvera los convenios mediante denuncia escrita con efecto inmediato. Posteriormente, las
sociedades gestoras deberan adaptar el contenido de los folletos de los Fondtesoro que ges-
tionan en los tres meses siguientes a la firma del convenio, a efectos de comunicacion a los
participes en el siguiente informe periddico del fondo de inversion.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION TEMPORAL DE LAS NORMAS RELATIVAS A
LA ADMISIBILIDAD DE ACTIVOS DE GARANTIA. —Se publicé la Orientacién BCE/2008/18,
de 21 de noviembre de 2008 (DOUE del 25), sobre cambios temporales en las normas relati-
vas a la admisibilidad de activos de garantia, con el fin de reforzar temporalmente la inyeccion
de liquidez a las entidades de contrapartida en las operaciones de politica monetaria del Euro-
sistema. Asimismo, se publicd la Resolucidon de 26 de noviembre de 2008 (BOE del 3 de
enero), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espana, sobre cambios temporales en los cri-
terios de admisibilidad de los activos de garantia en las operaciones de politica monetaria del
Banco de Espafia, que adopta la Orientacion BCE/2008/18.

La norma amplia, de manera transitoria, los criterios que determinan la admisibilidad de los
activos de garantia que dichas entidades proporcionan al Eurosistema para obtener liquidez.
De este modo, durante el periodo comprendido entre el pasado 1 de diciembre y el 31
de diciembre de 2009, se admitiran también como activos de garantia en las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema, cuyas caracteristicas se especifican en estas normas.

Asimismo, se establece un nuevo umbral de calificacion crediticia, equivalente a BBB, realiza-
da por una agencia especializada, que se aplicara tanto a los activos negociables como a los
no negociables, con excepcion de los bonos de titulizacion de activos, para los que se man-
tendra el requisito de una elevada calidad crediticia (superior a «A»). El Eurosistema impondra
un recorte adicional del 5% a todos los activos admisibles con una calificacion crediticia infe-
rior a «A»,

MODIFICACION DE LA NORMATIVA CONTABLE DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE
INVERSION, SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA Y
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SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO.—La CCNMV 7/2008, de 26
de noviembre (BOE del 29 de diciembre), sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las empresas de servicios de inversion (ESI), de las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC) y de las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo (SGECR), modifico su régimen contable para adaptarlo al nuevo mar-
co establecido en el PGC, aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre.

La Circular establece unas normas y criterios de contabilidad que, si bien se enmarcan en los
principios y directrices del nuevo PGC, adaptan este a las caracteristicas especificas de estas
entidades. En determinadas cuestiones, se ha remitido a lo establecido en las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad, y a la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, modificada recientemen-
te por la CBE 6/2008, 26 de noviembre.

Las novedades mas resefiables de la Circular son: 1) el establecimiento de definiciones mas
exhaustivas y completas, en especial en los aspectos relativos al tratamiento contable de los
instrumentos financieros; 2) el establecimiento de condiciones estrictas para la reclasificacion
de activos entre las diferentes categorias de instrumentos definidas; 3) la definicion, de forma
exhaustiva, de los elementos determinantes para la clasificacion de un activo financiero como
cartera de inversidon a vencimiento, como son la intencién y la capacidad financiera; 4) los
criterios para dar de baja los activos financieros; 5) las coberturas contables, especificando
que, en la mayoria de los casos, solamente pueden ser utilizados los derivados; 6) los criterios
para poder considerar como recursos propios las plusvalias derivadas de ajustes en patrimo-
nio neto por valoracion de los activos financieros disponibles para la venta, y 7) la posibilidad
de utilizar métodos basados en calendarios de morosidad en el calculo de las pérdidas de
valor por deterioro de los activos financieros.

Por otro lado, se recoge la obligacion de presentar informacion reservada individual y conso-
lidada ala CNMV, asi como la frecuencia y plazos de remision. Se incluyen estados reservados
particulares para las ESI, distintos de los de los estados que deben remitir las SGIIC y SGECR
en atencion a su operativa. Se exime a las empresas de asesoramiento financiero de la pre-
sentacion de los estados financieros reservados para las ESI, y dicha obligacion se sustituye
por la presentacion de un estado reservado de actividad.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: DETERMINACION DEL VALOR LIQUIDATIVO Y
ASPECTOS OPERATIVOS. —Se publicé la CCNMV 6/2008, de 26 de noviembre (BOE del 2 de
diciembre), sobre la determinacion del valor liquidativo y aspectos operativos de las IIC, que
actualiza su contenido conforme a las habilitaciones otorgadas por la reglamentacion vigente.

La Circular establece, entre otros aspectos: 1) las disposiciones necesarias para el calculo
del patrimonio y del valor liquidativo de las IIC; especialmente, en caso de existencia de
clases de participaciones o series de acciones, que, hasta la fecha, carecian de regulacion;
2) los parametros generales por los que se deben regir los sistemas de cargo individual a
participes de la comision de gestion sobre resultados, en aquellos casos en los que la
sociedad gestora haya establecido dicha comision en el fondo gestionado, siempre dentro
de los limites establecidos en el Reglamento de IIC; 3) el calculo de los coeficientes opera-
tivos de IIC de caracter financiero, tanto de los coeficientes de diversificacion de riesgo
como del coeficiente de obligaciones frente a terceros; 4) las disposiciones necesarias
para el desarrollo y control del cumplimiento de los coeficientes y limites operativos de las
IIC inmobiliarias, y 5) para las lIIC que replican o reproducen un indice, el establecimiento
de una desviacion maxima o tracking error respecto a dicho indice, y para las lIC cuya
politica de inversion toma como referencia un determinado indice se precisa la desviacion
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maxima respecto a ese indice, que debera medirse de acuerdo con un coeficiente de corre-
lacion.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: INFORMACION ESTADISTICA SOBRE ACTI-
VOS Y PASIVOS.—Se publicd la CCNMV 5/2008, de 5 de noviembre (BOE del 19), sobre
requerimientos de informacion estadistica sobre activos y pasivos de las IIC de la Unidn Eu-
ropea, cuyo ambito de aplicacion abarca al conjunto de las IIC y, en su caso, a todos los
compartimentos de IIC, y no solo a aquellas cuya politica de inversion o vocacion fuera mone-
taria, como hasta ahora. La Circular detalla los estados reservados que estas instituciones
deben remitir a la CNMV, por via telematica, diferenciando la informaciéon que deben remitir
aquellas lIC que sean objeto de la exencion prevista por razén de su tamaro, cuya autoriza-
cién corresponde al Banco de Espana a propuesta de la CNMV.

ENTIDADES ASEGURADORAS: MODIFICACION DE LANORMATIVA. —La Orden EHA/3598/2008,
de 18 de noviembre (BOE del 12 de diciembre), modifico la Orden EHA/339/2007, de 16 de febre-
ro, por la que se desarrollan determinados preceptos de la normativa reguladora de los seguros
privados, con el fin de adaptarla al nuevo plan de contabilidad de las entidades aseguradoras,
aprobado por el Real Decreto 1317/2008, de 24 de julio, y de incorporar las actualizaciones
del Reglamento de ordenacion y supervision de los seguros privados.

En relacion con el nuevo plan contable, se actualiza la adecuacion de las inversiones asigna-
das a determinadas operaciones de seguro en funcion de la relacion entre el valor actual de
las inversiones y las obligaciones derivadas de los contratos de seguros, y se revisa el trata-
miento de los riesgos inherentes a las operaciones. La Direccion General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones queda facultada para establecer las particularidades operativas y las obli-
gaciones de informacion de este tipo de operaciones.

MODIFICACION DEL REGIMEN DE INGRESO EN EL TESORO DE LOS BENEFICIOS DEL
BANCO DE ESPANA. —Se publicé el Real Decreto 2059/2008, de 12 de diciembre (BOE del
17), sobre el régimen de ingreso en el Tesoro Publico de los beneficios del Banco de Espafia,
que modificd parcialmente el régimen anterior, recogido en el Real Decreto 1198/2005, de 10
de octubre, y que estuvo vigente hasta el ejercicio 2007 .

Las novedades mas importantes son las siguientes: en primer lugar, y por razones operativas,
se modifica la fecha del primer ingreso del 70% de los beneficios devengados y contabilizados
hasta el 30 de septiembre de cada ano. Desde ahora ese ingreso habra de efectuarse el pri-
mer dia habil del mes de diciembre, en lugar del primero de noviembre. Y, en segundo lugar,
dado que el régimen transitorio establecido por las disposiciones del BCE ha concluido, las
razones de vigencia limitada del régimen han desaparecido. Por ello, ahora, a diferencia de la
normativa anterior, no se establece un periodo de vigencia limitada, tal y como ha venido
siendo la costumbre desde 1999.

OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES: ANUNCIO Y SOLICITUD DE AUTORI-
ZACION DE LA OFERTA.—La CCNMV 8/2008, de 10 de diciembre (BOE del 29), aprobd los
modelos a los que deberan ajustarse los anuncios vy las solicitudes de autorizacion de las
ofertas publicas de adquisicion de valores (OPA).

La solicitud de autorizacion debera ir acompanada del folleto explicativo, que debera contener la
informacidn necesaria para que las personas a quienes vaya dirigida la oferta puedan formular un
juicio fundado sobre ella, y de la documentacién acreditativa del acuerdo o decisién de promover
la OPA. El contenido del anuncio debera ser veraz, claro, completo y, cuando asi 1o exija la natura-
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leza de la informacidn, cuantificado, de manera que no induzca a confusion o engano, y se redac-
tara de forma que resulten faciles el andlisis y la comprension de su contenido. En ambos se inclui-
ra, ademas, cualquier otra informacion adicional que a juicio del oferente pueda resultar necesaria.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2009.—Se publicé la Ley
2/2008, de 23 de diciembre (BOE del 24), de Presupuestos Generales del Estado para el aho
2009. Se destacan los siguientes apartados de caracter financiero y fiscal.

En materia de deuda del Estado, se autoriza al Gobierno para que incremente el saldo vivo de
la deuda del Estado durante 2009, con la limitacion de que dicho saldo no supere el corres-
pondiente a primeros de afio en mas de 50.247 millones de euros (7.694 millones de euros
fue la limitacion del presupuesto anterior), permitiéndose que dicho limite sea sobrepasado
durante el curso del ejercicio, previa autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda, y
estableciendo los supuestos en que quedara automaticamente revisado.

En lo relativo a los avales del Estado, merece especial mencion la autorizacion de avales publi-
cos para garantizar valores de renta fija emitidos por fondos de titulizacion de activos, orien-
tados a mejorar la financiacion de la actividad productiva empresarial, para lo cual se estable-
ce una cuantia de 3 mm de euros (800 millones de euros fue la autorizacion del presupuesto
anterior).

Por lo que se refiere al IRPF, no se contempla la deflactacion de la tarifa del impuesto como en
ejercicios anteriores, pero se modifican las normas aplicables en la tributacidon conjunta, con el
fin de que el importe que ha de computar como minimo del contribuyente (fijlado en 5.151 euros
anuales por contribuyente) sea el mismo en la tributacion individual que en la conjunta, con
efectos desde el 1 de enero de 2008. Asimismo, se eleva de 10.000 euros a 11.200 euros el
limite excluyente de la obligacion de declarar aplicable a los rendimientos integros del trabajo
cuando se perciban de varios pagadores, como consecuencia de la incorporacion de la nueva
deduccidn por obtencion de rendimientos del trabajo o de actividades econdmicas. Por otro
lado, se mantienen las compensaciones por la pérdida de beneficios fiscales que afectan a
determinados contribuyentes con la actual Ley del IRPF (Ley 35/2006, de 28 de noviembre).

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de demora,
que se mantienen, respectivamente, en el 5,5% y en el 7%.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2009 Y ENERO DE 2010.—
La Orden EHA/3877/2008, de 29 de diciembre (BOE del 7 de enero de 2009), dispuso la
creacion de deuda del Estado durante el afo 2009 y enero de 2010, y dos resoluciones del 21
de enero de 2009, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 29 y del
31), determinaron las emisiones de letras del Tesoro y de bonos y obligaciones del Estado, asi
como el calendario de subastas para el ano 2009 y el mes de enero de 2010.

Entre las novedades, hay que destacar: 1) la posibilidad de excluir, a efectos del calculo del
precio y del tipo de interés medios ponderados, aquellas peticiones competitivas que se con-
sideren no representativas de la situacion del mercado, y 2) el incremento del valor nominal
maximo de las peticiones no competitivas que podran presentar los distintos inversores cua-
lificados o cualquier entidad publica o sociedad de titularidad publica que determine el Tesoro,
que se eleva desde 100 a 300 millones de euros.

En lo referente a las letras del Tesoro, cabe destacar, en primer lugar, el incremento de su
oferta, tanto en plazos de emision como en numero de emisiones. Asi, a partir del mes de
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febrero de 2009 se subastaran letras a tres, seis y doce meses de forma regular y con perio-
dicidad mensual. En segundo lugar, se adelanta del miércoles al martes la fecha de resolucion
de las subastas, incrementando con ello en un dia los periodos de pago y de desarrollo de las
segundas vueltas subsiguientes a las subastas.

La principal novedad relativa a los bonos y obligaciones es la posibilidad de realizar emisiones
en las que tanto el capital como los intereses (0 ambos) pueden estar referenciados a un indi-
ce, ampliando de esta manera las modalidades de deuda. Por su parte, los criterios y proce-
dimientos de emision son, basicamente, los vigentes en 2008, vy, al igual que en el caso de las
letras, se incluye en la Resolucion un calendario anual de subastas. Respecto a los plazos de
emision, se reanudan este afio las emisiones a quince afios. Asimismo, se mantiene la posibi-
lidad de poner en oferta emisiones que sean ampliacion de otras realizadas con anterioridad,
a fin de garantizar su liquidez en los mercados secundarios y atender la demanda de los in-
Versores.

NORMAS CONTABLES DE DETERMINADAS ENTIDADES RECTORAS DE LOS MERCADOS
SECUNDARIOS DE VALORES. —Se publicd la CCNMV 9/2008, de 10 de diciembre (BOE del 5
de enero), sobre normas contables, estados de informacion reservada y publica y cuentas
anuales de las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales (con la exclusion
del Banco de Espana), de las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion
(SMN), de la Sociedad de Sistemas, de las entidades de contrapartida central, de la Sociedad
de Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de todas las acciones de organismos
rectores de mercados secundarios oficiales y de SMN, y de otros sistemas de compensacion
y liquidacion de los mercados que se creen al amparo de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, modificada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre.

La Circular regula las normas especificas de contabilidad, los modelos reservados y publicos
de los estados financieros y cuentas anuales de caracter publico de las sociedades o entidades
que controlan o rigen infraestructuras de mercado de valores, bien de negociacion, bien de
postcontratacion, con la excepcion del mercado de deuda publica en anotaciones, para su
actualizacion y adaptacion al nuevo marco contable representado por el nuevo PGC, aproba-
do por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre. Asimismo, deroga la normativa de su
mismo rango.

Tanto la normativa como los nuevos estados financieros deberan aplicarse, de forma retroac-
tiva, a los gjercicios contables iniciados desde el 1 de enero de 2008.

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO: NORMAS CONTABLES, CUENTAS ANUALES Y ESTA-
DOS DE INFORMACION RESERVADA. —La CCNMV 11/2008, de 30 de diciembre (BOE del 14
de enero), sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de
las entidades de capital-riesgo (ECR), adaptd su régimen contable al establecido en el nuevo
PGC, procediendo en consecuencia a derogar el marco normativo anterior.

Algunos de los principales aspectos se resumen a continuacion: a) se establecen las definicio-
nes y principios contables, los criterios generales de contabilizacion y de registro, y la clasifi-
cacion y valoracion de los activos financieros; b) se especifica la valoracion de las inversiones
que se realicen en empresas del grupo, multigrupo y asociadas; ¢) se concretan los métodos
de determinacion del valor razonable, en especial para los instrumentos de patrimonio no
cotizados, que van a constituir las inversiones mas caracteristicas de las ECR, y d) se incluyen
los modelos de estados publicos y reservados que las ECR deben remitir a la CNMV, con
periodicidad anual, por via telematica.
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La Circular, que entrd en vigor el pasado 15 de enero, debera aplicarse, de forma retroactiva,
desde el 1 de enero de 2008.

EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO. —Se publicé la CCNMV 10/2008, de 30 de
diciembre (BOE del 14 de enero), sobre empresas de asesoramiento financiero (EAFI). Las
EAFI son entidades que, de forma habitual y profesional, prestan exclusivamente el servicio de
asesoramiento en materia de inversidon con respecto a una 0 mas operaciones relativas a
instrumentos financieros, asi como determinados servicios auxiliares. No podran ser agentes
de otra empresa de servicios de inversion o entidad de crédito, ni contratar agentes para el
desempenfo de sus funciones.

La Circular establece los requisitos organizativos exigibles para las EAFI, la documentacion
que ha de ser aportada a la CNMV para la obtencion de la autorizacion e inscripcion, las exi-
gencias financieras minimas y el régimen de las operaciones societarias, entre otros aspec-
tos.

Las EAFI, deberan contar: 1) con medios técnicos y humanos con conocimientos y experien-
cia adecuados para la prestacion del servicio y la proteccion de sus clientes, incluida una
funcién de control de riesgos y auditoria, cuando resulte adecuado en funcién de la naturale-
za, escala y complejidad de la actividad; 2) con una politica de gestion de conflictos de interés
adecuada al tamafio y complejidad de la actividad que garantice la independencia de las ac-
tuaciones; 3) con unos procedimientos y érganos de control interno y de comunicacion para
prevenir e impedir operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales, y 4) con un regla-
mento interno de conducta y otro para la defensa del cliente.

BANCO CENTRAL EUROPEQ: ESTADISTICAS SOBRE ACTIVOS Y PASIVOS DE LAS SOCIE-
DADES INSTRUMENTALES DEDICADAS A OPERACIONES DE TITULIZACION. —Se publicé
el Reglamento 24/2009, del BCE (BCE/2008/30), de 19 de diciembre de 2008 (DOUE del 20
de enero), relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales
dedicadas a operaciones de titulizacion. El objetivo de esta informacion es proporcionar al
BCE estadisticas sobre las actividades financieras de las sociedades instrumentales en los
Estados miembros participantes. Dados los estrechos vinculos entre las actividades de tituli-
zacion de estas sociedades vy las instituciones financieras monetarias (IFM), se requiere una
presentacion de informacion coherente, complementaria e integrada de las IFM y de las so-
ciedades instrumentales. Su método de informacion pretende minimizar la carga informadora
y evitar duplicidades en la presentacion de informacion estadistica por parte de las socieda-
des instrumentales y las IFM.

Las sociedades instrumentales informaran a los BCN de su existencia dentro del plazo de una
semana, contada desde la fecha en que hayan accedido a la actividad, y suministraran, con
periodicidad trimestral, a los BCN los datos de fin de trimestre de saldos vivos, operaciones
financieras y saneamientos totales o parciales de sus activos y pasivos.

Los BCN podran eximir a ciertas sociedades instrumentales de sus obligaciones de informa-
cion, siempre y cuando su contribucion al agregado trimestral suponga menos del 5% del total
de los activos de las mismas en cada Estado miembro participante, o bien que su informacion
se pueda obtener por otras fuentes de informacion estadisticas. También podran eximirlas
cuando supongan unos costes elevados en comparacion con los beneficios estadisticos.

BANCO CENTRAL EUROPEO: BALANCE DEL SECTOR DE LAS INSTITUCIONES FINANCIE-
RAS MONETARIAS. —EI Reglamento 25/2009, del BCE (BCE/2008/32), de 19 de diciembre
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de 2008 (DOUE del 20 del enero), relativo al balance del sector de las IFM, derogd el Regla-
mento 2423/2001, de 22 de noviembre, refundiendo en un solo texto los nuevos cambios
introducidos, en aras de una mayor claridad y transparencia.

Como novedades, se incluyen las obligaciones de informacion estadistica para las titulizaciones
de préstamos y otras transferencias de préstamos de las IFM, tanto en términos de flujos como de
saldos. Dicha informacién complementa los datos solicitados en el Reglamento 24/2009,
del BCE, de 19 de diciembre de 2008, relativo a las estadisticas sobre los activos y pasivos de
las sociedades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion (BCE/2008/30).

Se mantienen las exenciones de informacion estadistica para las IFM de tamafo reducido,
siempre que su contribucion combinada al balance de las IFM nacionales, en términos de
saldos, no supere el 5%, y se actualizan las exenciones a los fondos del mercado monetario
(FMM) y a las entidades de dinero electrénico. Asimismo, se establecen ciertas exenciones
relativas a la informacion estadistica de préstamos transferidos por medio de una titulizacion.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRU-
MENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA.—Se
publicaron la Orientacion BCE/2008/13, de 23 de octubre de 2008 (DOUE del 5 de febrero),
y la Orientacion BCE/2009/1, de 20 de enero de 2009 (DOUE del 5 de febrero), que modifican
la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimien-
tos de la politica monetaria del Eurosistema. Asimismo, se publicd la Resolucion de 22 de
enero de 2009 (BOE del 3 de marzo), de la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia, de mo-
dificacion de la de 11 de diciembre de 1998, por la que se aprueban las clausulas generales
aplicables a las operaciones de politica monetaria, que adopta la Orientacion BCE/2009/1.

La primera tiene por objeto adaptar la definicion y la ejecucion de la politica monetaria a la
evolucion reciente de los mercados. En particular, incorpora los cambios en el sistema de
control de riesgos y en las normas sobre la admisibilidad de los activos de garantia para
las operaciones de crédito del Eurosistema, asi como la aceptacion de activos de garantia no
denominados en euros en determinados supuestos. Asimismo, incluye el tratamiento de las
entidades que estén sujetas a la congelacion de fondos o a otras medidas impuestas por la
Comunidad Europea o por un Estado miembro, y procede a la armonizacion con las nuevas
disposiciones relativas a la aplicacion de las reservas minimas.

La segunda precisa ciertos cambios en la definicion y ejecucion de la politica monetaria a la
vista de la reciente evolucion de los mercados de bonos de titulizacion de activos. En especial,
se concretan los requisitos de calidad crediticia de los bonos de titulizacion, y se excluye la
utilizacion de cierta clase de bonos de titulizacion como colateral en las operaciones de crédi-
to del Eurosistema.

Asimismo, se limita la utilizacion de bonos simples de entidades de crédito emitidos por un
emisor o por una entidad con la que el emisor tenga vinculos estrechos, de modo que las en-
tidades de contrapartida solo podran utilizarlos como activos de garantia en la medida en que
el valor asignado a dichos bonos por el Eurosistema, tras la aplicacion de los correspondientes
recortes, no exceda del 10% del valor total de los activos de garantia aportados por dicha
entidad. Esta limitacion no se aplica a bonos simples de entidades de crédito avalados por
entidades del sector publico, o si el valor tras los recortes no excede de 50 millones de euros.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LAS ESTADISTI-
CAS MONETARIAS Y DE INSTITUCIONES Y MERCADOS FINANCIEROS. —La Orientacion
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BCE/2008/31, de 19 de diciembre de 2008 (DOUE del 26 de febrero), modificd la Orientacion
BCE/2007/9, de 1 de agosto de 2007, sobre las estadisticas monetarias y de instituciones y
mercados financieros (refundicion), con el fin de incluir en el texto normativo las estadisticas
sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales.

Los BCN elaboraran y presentaran informacion estadistica agregada, separada sobre los
activos y pasivos de las sociedades instrumentales. Se presentaran datos de las categorias
siguientes: las sociedades instrumentales dedicadas a titulizaciones tradicionales, las socie-
dades instrumentales dedicadas a titulizaciones sintéticas, y las otras sociedades instrumen-
tales. En especial, los BCN presentaran trimestralmente al BCE los datos de saldos vivos, las
operaciones financieras y los saneamientos totales o parciales de las sociedades instrumen-
tales.

Los BCN deberan aplicar a la informacién recibida determinadas normas de calidad que se
detallan en la disposicion, y elaboraran una lista de sociedades instrumentales a efectos esta-
disticos.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO DE LA CONTABI-
LIDAD Y LA INFORMACION FINANCIERA EN EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CEN-
TRALES. —La Orientacion BCE/2008/21, de 11 de diciembre de 2008 (DOUE del 5 de febre-
ro), modifico la Orientacion BCE/2006/16, de 10 de noviembre de 2006, sobre el régimen
juridico de la contabilidad y la informacion financiera en el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC), con el fin de reclasificar determinadas operaciones de valores, conforme a la
reciente normativa comunitaria y a la evolucion de los mercados.

Se reclasifican algunos valores en otras partidas del balance, dependiendo del origen del emi-
sor, de la moneda de denominacion y de si se mantienen hasta su vencimiento, y se incluyen
normas especificas sobre la contabilidad de los swaps de tipos de interés a plazo, los futuros
de divisas y los futuros de acciones. Finalmente, se actualizan las normas sobre los instrumen-
tos de renta variable para que se pueda operar con instrumentos de renta variable negocia-
bles en el marco de la gestion de las reservas exteriores del BCE.

SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION Y DE SUS GRUPOS CON-
SOLIDABLES: MODIFICACION DE LA NORMATIVA. —Se publicé la CCNMV 12/2008, de 30 de
diciembre (BOE del 4 de febrero), sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion y
sus grupos consolidables (en adelante, ESI), que adecua el régimen de solvencia de estas
entidades al establecido en la Unién Europea, y deroga el marco normativo anterior.

La Circular establece un paralelismo entre las normas que regulan la solvencia de las entida-
des de crédito, recogidas en la CBE 3/2008, de 22 de mayo, y las ESI, salvo determinadas
excepciones propias de las especificidades de estas entidades, con los objetivos de evitar el
arbitraje regulatorio y facilitar la integracion de los diferentes tipos de entidades en los grupos
consolidables objeto de supervision.

La norma define el concepto de recursos propios, junto con sus exigencias tanto a nivel indi-
vidual como de forma consolidada, los limites en su computo, las deducciones de los mismos
y las diferentes categorias de recursos propios. En concreto, se diferencian los recursos pro-
pios basicos, formados principalmente por el capital, las reservas y los resultados del ejercicio
corriente; los de segunda categoria, formados fundamentalmente por las reservas de regula-
rizacion, los fondos afectos al conjunto de riesgos de la entidad, las financiaciones subordina-
das (cuyo plazo original no sea inferior a cinco anos) y las financiaciones subordinadas de
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duracion indeterminada, y los de tercera categoria, integrados, basicamente, por las financia-
ciones subordinadas a corto plazo (cuyo plazo original no sea inferior a dos afios).

Los requerimientos de recursos propios por riesgos de la cartera de negociacion son muy
similares a los contemplados en el régimen anterior. Como novedad, las entidades podran
utilizar sus propios modelos (modelos internos) a la hora de calcular sus exigencias de recur-
s0s propios frente a los riesgos de posicion, de tipo de cambio o sobre materias primas, en
lugar de los métodos descritos en la Circular, previa autorizacion de la CNMV.

Para el calculo de las exigencias de recursos propios por el riesgo de crédito, las ESI y sus
grupos podran aplicar el método estandar o, previa autorizacion de la CNMV, el método ba-
sado en calificaciones internas (IRB), tal como se establecio en la CBE 3/2008, de 22 de
mayo, que constituye la principal novedad en esta materia respecto al régimen anterior. Con
el método estandar, la Circular determina las ponderaciones aplicables a las distintas exposi-
ciones de riesgo, que se basaran en la categoria de posicion y en su calidad crediticia.

Asimismo, se contemplan las técnicas de reduccion del riesgo de crédito, y se abordan las
exigencias de recursos propios por riesgo de crédito de contraparte en instrumentos deriva-
dos, operaciones de recompra, préstamos de valores y determinadas operaciones de finan-
ciacion. Respecto al riesgo de crédito de titulizacion, se distingue entre los riesgos de los
originadores (o promotores) y los que asumen |os inversores en este tipo de instrumentos.

Una de las novedades mas importantes de la Circular es la nueva exigencia de recursos pro-
pios por riesgo operacional, destinada a cubrir una serie de contingencias a las que estan
sujetas todas las entidades por el gjercicio de su actividad, para lo cual se establece una cla-
sificacion detallada de los diferentes tipos de eventos de pérdidas por este tipo de riesgo. La
Circular introduce tres métodos para el cédlculo de las exigencias de recursos propios por
riesgo operacional: el método del indicador basico, el método estandar basado en lineas de
negocio, y los métodos avanzados. También se permite la utilizacion de métodos de forma
combinada en circunstancias excepcionales, y dentro de un calendario acordado con la
CNMV.

Se establecen los limites a la concentracion de posiciones de forma similar al régimen anterior,
si bien se flexibilizan las exigencias para las ESI al exceptuarse la consideracion de determinadas
posiciones mantenidas frente a sistemas de compensacion y liquidacion. Asimismo, se estable-
cen determinadas excepciones a los limites para aquellas posiciones con ponderacion nula. Si
en algun caso excepcional las posiciones superasen dichos limites, la ESI debera informar de
ello ala CNMV, y presentara un programa de medidas para retornar a su cumplimiento.

Cuando una ESI o su grupo consolidable no alcancen los niveles minimos de recursos pro-
pios, se informara, con caracter inmediato, a la CNMV, y se presentara un programa en el que
se concreten los planes para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia. Si presen-
ta un déficit de recursos propios computables superior al 20% de los minimos, deberan des-
tinar a reservas la totalidad de los beneficios o0 excedentes netos. Si el déficit es igual o inferior
al 20%, sometera su distribucion de resultados a la autorizacion previa de la CNMV, que esta-
blecera el porcentaje minimo que se ha de destinar a reservas, atendiendo al programa pre-
sentado para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia. Ese porcentaje minimo no
podra ser inferior al 50% de los beneficios 0 excedentes netos.

Otras de las novedades importantes que hay que resefiar son el establecimiento de: 1) los
criterios generales para la organizacion interna, procedimientos de control y de evaluacion
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interna de las ESI y del resto de las entidades que presten dichos servicios, y en concreto un
proceso de autoevaluacion de su capital, y 2) una serie de obligaciones de informacion a la
CNMV y al mercado. Asi, deberan remitir a la CNMV un informe anual de autoevaluacion del
capital, haciéndolo coincidir con la remision de los estados de solvencia correspondientes
al cierre del ejercicio. Ademas, deberan remitir con la periodicidad prevista en la norma una
serie de estados contables sobre la solvencia, los recursos propios y las exigencias de los
diferentes riesgos. Respecto a las obligaciones de informacion al mercado, las ESI deberan
hacer publico un documento denominado «Informe sobre solvencia», con caracter anual, que
incluira una amplia bateria de conceptos sobre la solvencia de las entidades.

CATEGORIAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN FUNCION DE SU VOCA-
CION INVERSORA. —La CCNMV 1/2009, de 4 de febrero (BOE del 18), establecié las diferen-
tes categorias de IIC en funciéon de su vocacion inversora, sustituyendo parcialmente las aho-
ra existentes e incorporando algunas matizaciones en las definiciones de las que permanecen
para adaptarlas a la situacion actual. Adicionalmente, la Circular contiene diversas disposicio-
nes encaminadas a que se proporcione al inversor una informacion clara y concisa de la poli-
tica de inversion de la IIC.

En este sentido, se incluye una serie de criterios para definir a qué vocacion inversora perte-
nece cada lIC, y se prevé que, cuando una lIC pueda incluirse en dos vocaciones inversoras,
quede encuadrada en la de mayor riesgo. Dentro de la informacion que se suministre sobre la
vocacion inversora, se ahadira la correspondiente al perfil de riesgo y, en su caso, al caracter
de IIC que invierte mayoritariamente en otras IIC. En el supuesto de que la categoria actual de
la IIC no tenga una correspondencia en la nueva clasificacion, la CNMV les asignara de oficio
la nueva vocacion inversora.

La adaptacion de los folletos informativos de las IIC como consecuencia de las nuevas voca-
ciones de inversion se producira a medida que las SGIIC o las sociedades de inversion solici-
ten la actualizacion del folleto por algun otro motivo. Se exceptuan los fondos con vocacion
monetaria, que tienen un plazo de tres meses desde la entrada en vigor de la Circular, que fue
el 1 de abril de 2009, para adaptar sus folletos a la nueva definicion o, en su caso, para cam-
biar su vocacion inversora. Otra excepcion son las IIC incluidas en la vocacién de renta variable
internacional que invierten mayoritariamente en un area geografica concreta o en un sector econo-
mico concreto, que tendran un plazo de nueve meses para adaptar la denominacion de las IIC.

SISTEMA DE DOCUMENTACION ESTADISTICO CONTABLE DE LAS ENTIDADES GESTO-
RAS DE FONDOS DE PENSIONES. —La Orden EHA/251/2009, de 6 de febrero (BOE del 16),
aprobo el nuevo sistema de documentacion estadistico contable de las entidades gestoras de
fondos de pensiones, con el fin de adaptarlo al nuevo PGC, asi como para incluir las novedades
normativas, la evolucion de los mercados y las exigencias de informacion estadistico-contable
a nivel europeo de estos Ultimos afios.

Se adaptan los modelos de balance y cuenta de pérdidas y ganancias, y se crea un nuevo es-
tado de cambios en el patrimonio neto del fondo de pensiones, conforme establece el PGC.
Por otra parte, se amplia la informacidn contenida en los modelos de documentacion estadistico-
contable para proceder a su remision a la Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas
(EUROSTAT), conforme preceptua el Reglamento 295/2008, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 11 de marzo de 2008, relativo a las estadisticas estructurales de las empresas.

Se ajustan los modelos de informacion estadistico-contable para recoger, entre otras, informa-
cion relativa a subplanes en los planes de pensiones de empleo, los subplanes de un mismo

BANCO DE ESPANA 308 INFORME ANUAL, 2008  ANEJO LEGISLATIVO



MARZO 2009

plan adscritos a distintos fondos, y otros instrumentos de prevision social complementaria,
como son los planes de prevision social empresarial y los planes de prevision asegurados.

Finalmente, se incluye la informacion estadistico-contable de los fondos de pensiones de otros
Estados miembros del Espacio Econdmico Europeo que actuen en Espafia. En este sentido,
se establece con caracter anual la informacion relativa a planes de pensiones de empleo suje-
tos a la legislacion social y laboral espafola que se adscriban a fondos de pensiones de otros
Estados miembros.

MODIFICACION DE LA DIRECTIVA COMUNITARIA RELATIVA A LOS SISTEMAS DE GARAN-
TiA DE DEPOSITOS. —La Directiva 2009/14/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
11 de marzo de 2009 (DOUE del 13), modificé la Directiva 94/19/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, en lo que respecta al nivel de
cobertura y al plazo de pago.

La cobertura minima de los depdsitos de cada depositante se eleva de 20.000 a 50.000
euros, con el fin de mantener la confianza de los depositantes y conseguir una mayor estabi-
lidad en los mercados financieros, previendo en la Directiva que, a mas tardar el 31 de diciem-
bre de 2010, la cobertura armonizada alcance los 100.000 euros, salvo que la Comision, en
un informe que ha de emitir a mas tardar el 31 de diciembre de 2009, concluya que tal incre-
mento y armonizacion no resultan convenientes ni viables financieramente para todos los
Estados miembros.

Por otro lado, se rebajan los plazos del proceso de pago. Asi, cuando dicho proceso se activa
por determinacion de las autoridades competentes no judiciales, el plazo para efectuar tal deter-
minacion se reduce de los 21 dias actuales a 5 dias habiles, tras comprobar que la entidad no
ha restituido los depdsitos vencidos y exigibles. Igualmente, se acorta, de los tres meses actuales
(que, en algunos casos, se podian ampliar a nueve) a 20 dias habiles, el plazo para que los sis-
temas de garantia de depdsitos pongan a disposicion de los depositantes las cantidades garan-
tizadas, una vez adoptada la correspondiente resolucion judicial o la determinacion antes citada.
No obstante, a lo sumo el 16 de marzo de 2011, la Comision presentara al Parlamento Europeo
y al Consejo un informe acerca de la efectividad y los plazos de los procedimientos de pago, en
el que se evalle la aplicabilidad de una nueva reduccion adicional de 20 a 10 dias habiles.

Los Estados miembros pondran en vigor la Directiva, a lo sumo, el 30 de junio de 2009.

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA: CONCESION DE GARANTIAS. —Se publicé el
Real Decreto Ley 4/2009, de 29 de marzo (BOE del 29), que autoriza a la Administracion Ge-
neral del Estado para avalar, durante el gjercicio 2009, por un importe maximo de 9 mm de
euros en garantia de las obligaciones derivadas de las financiaciones que pueda otorgar el
Banco de Espafia a Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha.

Por otro lado, la Resolucion de 28 de marzo de 2009, del Banco de Espana (BOE del 29), hizo
publico el Acuerdo de la Comisién Ejecutiva, en relacion con la Caja de Ahorros de Castilla-La
Mancha, por el que se sustituye provisionalmente el drgano de administracion de la entidad
hasta que el Banco de Espafa estime superada la situacion que lo ha motivado.

FONDOS DE TITULIZACION: NORMAS CONTABLES, CUENTAS ANUALES, ESTADOS Fl-
NANCIEROS PUBLICOS Y RESERVADOS. —Se publicé la CCNMV 2/2009, de 25 de marzo
(BOE del 31), sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y esta-
dos reservados de informacién estadistica de los fondos de titulizacion (FT). En su ambito de
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aplicacion, quedan incluidos los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacion
de activos.

La Circular regula la informacion contenida en las cuentas anuales, en los estados financieros
publicos y en los estados reservados de informacion estadistica de los FT. Se recogen: 1) los
criterios generales de contabilizacion, en linea con los contenidos en el PGC, y ciertas normas
especificas que toman en consideracion la particular estructura legal y operativa de los FT;
2) los modelos de estados financieros publicos; los estados reservados con caracter trimestral,
en linea con las iniciativas marcadas por el BCE para un mejor control y supervision de los FT,
y 3) el informe de gestion, que incluira una exposicion fiel sobre la evolucion del negocio y la
situacion del mismo, junto con una descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a
los que se enfrenta.

Otros aspectos destacables son la agregacion del nuevo estado de ingresos y gastos recono-
cidos en las cuentas anuales, el desarrollo contable auxiliar y el control de gestion interna del
FT, en el que se estableceran, entre otros, los registros de entrada y salida para el control
de gestion, una evaluacion adecuada de los riesgos (crédito, tipo de interés, mercado, tipo de
cambio, liquidez y concentracion de riesgos) y los criterios que se utilicen para determinar el
valor razonable de los instrumentos financieros.

Tanto la normativa como los nuevos estados financieros deberan aplicarse, de forma retroac-
tiva, a los ejercicios contables iniciados el 1 de enero de 2008, excepto el informe de gestidn
y determinados aspectos de las cuentas anuales, que se aplicaran en 2009.

MEDIDAS URGENTES EN MATERIA TRIBUTARIA, FINANCIERA Y CONCURSAL ANTE LA
EVOLUCION DE LA SITUACION ECONOMICA. —Se publicé el Real Decreto Ley 3/2009, de
27 de marzo (BOE del 31), de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal
ante la evolucion de la situacion econdmica.

Se destacan los siguientes apartados de caracter financiero y fiscal: 1) se reducen el interés
legal del dinero y el interés de demora, que pasan del 5,5% y 7% al 4% y 5%, respectiva-
mente, para el afio 2009; 2) se habilita al Consorcio de Compensacion de Seguros para que
pueda desarrollar actividades de reaseguro del crédito y la caucion, ante las dificultades exis-
tentes en el mercado internacional de reaseguros; 3) se establece que el Estado debera satis-
facer una compensacion a los titulares de los valores garantizados en caso de ejecucion de
los avales otorgados al amparo del Real Decreto Ley 7/2008, de 13 de octubre, de medidas
urgentes en materia economico-financiera en relacion con el plan de Accion Concertada de
los Paises de la Zona Euro, y 4) en el impuesto sobre sociedades, se suprime el limite tempo-
ral, que estaba establecido hasta el aho 2012, para la deduccion de determinadas inversiones
en [+D+i.

Finalmente, en materia concursal, se facilita la refinanciacion de las empresas con dificultades
financieras, se agilizan los tramites procesales, se reducen los costes de la tramitacion y se
mejora la posicion juridica de los trabajadores de empresas concursadas que se vean afecta-
dos por procedimientos colectivos.

BANCO DE ESPANA 31 0 INFORME ANUAL, 2008 ANEJO LEGISLATIVO



2 indice sistematico de materias objeto de nueva regulacion

MATERIAS

1 SEBC, BCE Y BANCO DE ESPANA
a) Politica monetaria

BCE: modificacion de la normativa de las reservas minimas
BCE: modificacion temporal de las normas relativas a la admisibilidad de activos de garantia

BCE: modificacion de la normativa sobre los instrumentos y procedimientos
de la politica monetaria del Eurosistema

b) Sistemas de pagos

Servicio de Liquidacion de Depdsitos Interbancarios
Sistema TARGET2: actualizacion de su normativa
c) Otras areas

Sistema Europeo de Bancos Centrales: régimen juridico de la contabilidad y la informacion
financiera

BCE: introduccién y distribucion del efectivo en euros

BCE: modificacion de las exigencias de informacion estadistica en materia de cuentas
financieras trimestrales

BCE: modificacion de las exigencias de informacion estadistica en materia de estadisticas
de las finanzas publicas

BCE: criterios de calidad para las estadisticas de balanza de pagos
Modificacion del régimen de ingreso en el Tesoro de los beneficios del Banco de Espafa

BCE: estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales dedicadas a
operaciones de titulizacion

BCE: balance del sector de las instituciones financieras monetarias

BCE: modificacion de la normativa sobre las estadisticas monetarias y de instituciones
y mercados financieros

BCE: modificacion del régimen juridico de la contabilidad y la informacion financiera en el SEBC

2 INSTITUCIONES FINANCIERAS

Recursos propios de las entidades financieras: modificacion de la normativa

a) Entidades de crédito

Recursos propios minimos: modificacion de la relacion de bancos multilaterales de desarrollo
Determinacion y control de los recursos propios minimos: modificacion de la normativa

Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros

Otorgamiento de avales a operaciones de financiacion

Nuevos importes garantizados por los sistemas de garantia de depositantes e inversores

Modificacion de las normas de informacion financiera publica y reservada y modelos
de estados financieros

Ministerio de Economia y Hacienda: concesion de garantias

b) Instituciones de inversion colectiva

Normas relativas a la contabilidad de las instituciones de inversion colectiva
Operaciones con instrumentos financieros derivados y otras cuestiones

Modificacion de las normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada
Modificacion de los informes periddicos y del estado de posicion

Actualizacion de las competencias de la CNMV
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MATERIAS

Determinacion del valor liquidativo y aspectos operativos

Informacion estadistica sobre activos y pasivos

Categorias de instituciones de inversion colectiva en funcion de su vocacion inversora
c) Otras instituciones

Régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversion: modificacion de su normativa

Entidades de dinero electronico: régimen juridico

Modificacion de la normativa de planes y fondos de pensiones en materia financiero-actuarial
Sociedades y fondos de inversion inmobiliaria: informacion financiera

Entidades aseguradoras: modificacion de la normativa

Sociedades de garantia reciproca: recursos propios minimos y otras informaciones
de remision obligatoria

Modificacién de la normativa contable de las empresas de servicios de inversion,
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y de entidades de capital-riesgo

Entidades de capital-riesgo: normas contables, cuentas anuales y estados
de informacion reservada

Empresas de asesoramiento financiero

Solvencia de las empresas de servicios de inversion y de sus grupos consolidables:
modificacion de la normativa

Sistema de documentacion estadistico-contable de las entidades gestoras de fondos
de pensiones

Fondos de titulizacion: normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y
reservados

4 MERCADO DE VALORES

Normas contables de determinadas entidades rectoras de los mercados secundarios
de valores

a) Mercado de deuda publica

Condiciones de emisién durante 2008 y enero de 2009

Creadores de mercado de la deuda del Estado: nueva regulacion

Convenios de colaboracion relativos a fondos de inversion en deuda del Estado:
actualizacion de su normativa

Condiciones de emisién durante 2009 y enero de 2010

b) Mercados de valores privados

Emisores con valores admitidos a negociacion en mercados regulados: informacion periddica
Ofertas publicas de adquisicion de valores: anuncio y solicitud de autorizacion de la oferta
5 LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA

Directivas comunitarias: competencias atribuidas a la Comision Europea en el ambito financiero
Modificacion de la directiva comunitaria relativa a los sistemas de garantia de depdsitos

6 NORMAS FISCALES Y OTRAS MATERIAS

Obligaciones de los notarios en el ambito de la prevencion del blanqueo de capitales

Reglamento de defensa de la competencia y estatuto de la Comision Nacional
de la Competencia

Medidas de impulso a la actividad econémica
Medidas de reforma estructural y de impulso de la economia espafiola

Fondo Estatal de Inversiéon Local y Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion
de la Economia y del Empleo

Medidas complementarias en materia econdmica y financiera

Presupuestos Generales del Estado para el afo 2009

Medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucion
de la situacion econémica
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de esta publicacion. 4. Solo disponible en el sitio web del Banco de Espana hasta su incorporacion a la publicacién Circulares del Banco de
Espana. Recopilacion.
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