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1 Introduccion

2 La salida de la crisis
de la economia mundial

Tras experimentar la mayor
contraccion desde el final
de la Segunda Guerra
Mundial...

... la economia mundial parece
haber iniciado una senda

de recuperacion, fuertemente
apoyada en la reaccion rapida
y contundente de las politicas

econdémicas

La accion estabilizadora

de las politicas econdmicas
se vio también reflejada

en los mercados financieros,

que tendieron a normalizarse

Rasgos basicos

La economia mundial ha vivido la perturbacion mas grave desde la Segunda Guerra Mundial.
Las respuestas de politica econdmica han tenido un alcance hasta ahora desconocido. Su
reaccion ha evitado una espiral catastrofica y ha conseguido activar el inicio de la recupera-
cion, aunque la herencia de lo sucedido tendra repercusiones de envergadura en multiples
dimensiones. En Espafa, el impacto traumatico de este episodio ha agravado las dificultades
que se derivaban de los desequilibrios que se habian acumulado durante la expansion previa
y por algunas de las ineficiencias que todavia arrastraba la economia, por lo que la salida de
la crisis presenta complejidades y retos especificos.

En este capitulo se abordan las principales dificultades con las que se enfrenta la salida de la
crisis en Espafia y los requerimientos de politica econdmica que la misma plantea. En el capitulo
siguiente, que complementa a este con un enfoque tematico mas selectivo, se profundiza en los
problemas de medio plazo relacionados con el crecimiento potencial y las politicas de oferta.

La economia mundial experimenté en el conjunto del afo 2009 la mayor contraccion desde el
final de la Segunda Guerra Mundial (véase grafico 1.1). El crecimiento global se situd, en me-
dia anual, en el entorno del -0,6%, como resultado de la disminucion del PIB en las econo-
mias desarrolladas (-3,1%) y de la fuerte desaceleracion del mismo en las emergentes [alre-
dedor de 4 puntos porcentuales (pp), hasta el 2,3%]. Por su parte, las tasas de inflacion
retrocedieron hasta niveles muy moderados, o incluso negativos en el caso de las economias
avanzadas, como reflejo del abaratamiento de las materias primas y del deterioro de la situa-
cién econdmica, que disiparon también cualquier atisbo de tensiones inflacionistas en el hori-
zonte temporal relevante para la politica monetaria.

El perfil de crecimiento a lo largo del afo fue, no obstante, de suave recuperacion, gracias
sobre todo a la reaccion rapida y contundente de las politicas econdmicas, que logré detener
el proceso de retroalimentacion negativo entre los sectores real y financiero en el que se habia
adentrado la economia mundial. Aungue no se adoptaron de manera simultanea en las diferen-
tes areas, las medidas fueron dirigidas, en general, a dar soporte al sistema financiero, a sos-
tener la confianza de los agentes y a estimular la demanda agregada. Tras un primer trimestre
en el que se mantuvieron las tendencias con las que se cerrd 2008 —extrema fragilidad en los
mercados financieros internacionales, caida pronunciada de la actividad y del comercio exte-
rior—, se alcanzé un punto de inflexion en el segundo trimestre y el crecimiento retornd a tasas
positivas en la segunda parte del gjercicio. La recuperacion, sin embargo, esté siendo desigual
por areas geograficas, mas robusta en los paises emergentes (especialmente, Asia) y mas
débil en los desarrollados.

La accidn estabilizadora de las politicas econdmicas se vio también reflejada en los mercados fi-
nancieros, que tendieron, en general, a normalizarse a medida que la accion decidida de bancos
centrales y Gobiernos logré disipar los riegos mas extremos. La volatilidad y la aversion al riesgo
se redujeron significativamente desde los maximos alcanzados a finales de 2008, los precios
de los activos se recuperaron y algunos segmentos de los mercados de capitales fueron re-
abriéndose progresivamente, tras permanecer cerrados en los momentos mas duros de la
crisis, aunque en otros, como en el de las titulizaciones, no se registraron avances. No obstante, el
proceso de normalizacion se ha visto interrumpido en varias ocasiones por el surgimiento de episo-
dios de inestabilidad, en algunos casos relacionados con la percepcion de riesgo soberano, que
evidencian la persistencia de algunos elementos de fragilidad. Estos episodios se agudizaron de
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Las previsiones apuntan hacia
una progresiva recuperacion
de la demanda del sector
privado, que proporcionaria
una base mas sdlida para

el dinamismo de la actividad...

... pero la incertidumbre
y los riesgos que rodean estas

perspectivas son elevados

PIB, CONSUMO PRIVADO, EMPLEO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

una manera extrema en los primeros meses de 2010, a raiz de la crisis fiscal griega y sus repercu-
siones sobre los mercados financieros no solo en Europa, sino también en el resto del mundo.

Las predicciones disponibles apuntan hacia un escenario central en el que la demanda auténo-
ma del sector privado iria relevando las bases de naturaleza eminentemente transitoria (politicas
econdmicas extraordinariamente expansivas y cambios en el ciclo de existencias) y, por tanto,
insuficientemente sdlidas, sobre las que se ha asentado hasta ahora la recuperacion. De este
modo, el crecimiento seguira fortaleciéndose a lo largo de 2010 y 2011, si bien el lastre acu-
mulado en términos de endeudamiento pesara sobre la demanda del sector privado, antici-
pandose una salida lenta de la recesion y unos niveles de actividad bastante por debajo de un
potencial que, a su vez, se ha visto afectado negativamente también por la crisis. Por su parte,
las tasas de inflacion se mantendran —al menos, en los paises desarrollados— en registros
muy moderados, coherentes con los excesos de capacidad generados por la crisis.

Pero la incertidumbre y los riesgos que rodean estas perspectivas contindan siendo elevados.
Las intensas perturbaciones que estan en el origen de la crisis han dejado al descubierto im-
portantes vulnerabilidades en los balances de entidades financieras, empresas y, en algunos
casos, familias. La absorcion de estos desequilibrios puede ser mas lenta que lo que contem-
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El acompasamiento

de la retirada de las medidas
no convencionales al proceso
de normalizacion de los
mercados financieros

es un desafio importante
para la politica monetaria

en el corto plazo

Para la politica fiscal,

los principales retos son el
disefno y la implementacion de
estrategias de consolidacion
presupuestaria que permitan
alcanzar a medio plazo unas

finanzas publicas saneadas

Y han de extraerse aun las
implicaciones de la crisis para
la dimension dptima del sector

financiero y su regulacion

plan los escenarios centrales. Las repercusiones de la crisis fiscal griega revelan que los ries-
gos asociados a un posible resurgimiento de tensiones financieras con implicaciones negativas
para el crecimiento y el empleo no han sido complementamente superadas. Asimismo, el des-
igual desarrollo geografico de la recuperacion econdémica puede tener efectos sobre el precio
de las materias primas o sobre la volatilidad de tipos de cambio o de interés adicionales a los
considerados en los escenarios centrales.

La solidez de la recuperacién dependera también de la capacidad de Gobiernos y bancos centra-
les para modular adecuadamente el ritmo de retirada de las medidas excepcionales adoptadas y
para extraer las lecciones pertinentes de esta crisis y emprender las reformas consiguientes.

Tras reducir —hasta agotar, en el caso de los paises desarrollados— los margenes de manio-
bra existentes en la actuacion convencional de la politica monetaria, y en un contexto en el que
subsistian distorsiones en segmentos relevantes del mecanismo de transmision, los bancos
centrales implementaron medidas excepcionales orientadas a reforzar la transmision de la ba-
jada de los tipos de interés a los costes financieros de los agentes y a facilitar la accesibilidad
de estos a la financiacién. Como consecuencia, sus balances se expandieron notablemente y
se alterd la composicion de su activo. Dependiendo de los respectivos marcos operativos de
partida, las innovaciones implicaron el aumento del ndmero de instituciones con acceso a la
financiacién del banco central, la ampliacidn del colateral aceptado en las operaciones de po-
litica monetaria, el alargamiento de los plazos a los que se suministraba liquidez al mercado, y
programas de adquisicion de activos publicos y privados (0 préstamos al sector privado para
su compra). Algunas de estas medidas de apoyo se fueron retirando conforme progresaba
la recuperacion de los mercados, si bien las tensiones asociadas a la crisis griega requirieron la
reactivacion de algunas de ellas. En cualquier caso, la ausencia de presiones inflacionistas
en el horizonte inmediato facilita esta tarea, aunque no se pueden minusvalorar l0s riesgos
que, a medio plazo, podrian derivarse del ya comentado desigual ritmo geografico de la recu-
peracion o de eventuales avances insuficientes en el ambito de la consolidacion de las cuentas
publicas. Tampoco se puede descartar a priori que lo aprendido durante esta crisis pueda
aconsejar el mantenimiento de alguna de las medidas adoptadas.

En efecto, la magnitud de las medidas extraordinarias adoptadas y el consiguiente volumen de
recursos comprometidos han alcanzado dimensiones sin precedentes, agotando todos los
margenes de maniobra disponibles y dando lugar a un marcado deterioro de las cuentas pu-
blicas. Estas acciones, necesarias como fueron para reducir la incertidumbre sobre la solvencia
a largo plazo de instituciones financieras y para estimular la demanda agregada, chocan ahora
con la necesidad de asegurar la sostenibilidad a medio plazo de las finanzas publicas. Es esen-
cial que los Gobiernos prevengan que la acumulacion de riesgos en el sector publico termine
por desanclar las expectativas de inflacion y elevar los tipos de interés a largo plazo, con el
consiguiente perjuicio para el crecimiento y el empleo. El disefio y la implementacion de estra-
tegias de consolidacion presupuestaria que, sin poner en riesgo la incipiente recuperacion,
permitan alcanzar a medio plazo unas finanzas publicas saneadas constituyen hoy los princi-
pales retos de la politica fiscal en la mayoria de las economias desarrolladas.

Los Gobiernos se enfrentan también a otros retos en el ambito financiero. Asi, es importante
que los procesos de desapalancamiento en los que se halla inmersa buena parte de los siste-
mas financieros discurran por cauces ordenados, evitando de este modo eventuales acciden-
tes que pudieran poner en riesgo la disponibilidad de los fondos necesarios para sustentar la
recuperacion de la demanda. Asimismo, la crisis financiera ha puesto de manifiesto diferentes
deficiencias en el disefio de la regulacion financiera. Los primeros pasos para la correccion de
esas deficiencias, en un marco de coordinacion internacional suficiente, se han comenzado a
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3 La politica monetaria
de la zona del euro

El area del euro ha compartido
las principales caracteristicas
antes descritas para

la economia mundial

Las previsiones disponibles
apuntan a un periodo

de recuperacion lenta, con baja
inflacion y sujeta a riesgos

e incertidumbres

no despreciables

La contribucién de la politica
monetaria ha sido clave para
lograr la estabilizacion

de la economia, tanto
recortando sustancialmente

los tipos de interés oficiales...

... como instrumentando una
provisién generosa de liquidez
y otras medidas expansivas no

convencionales

dar ya en el seno del G 20 y del Consejo de Estabilidad Financiera (véase recuadro 3.2). Pero
queda recorrido aun para avanzar en el disefio de un marco regulatorio que refuerce la seguri-
dad global del sistema sin obstaculizar indebidamente su desarrollo.

La economia del area del euro no fue ajena a las tendencias antes descritas. La fase recesi-
va fue especialmente intensa en el ultimo trimestre de 2008 y los primeros meses de 2009.
A partir de entonces, los efectos de las contundentes medidas de politica monetaria y fiscal
adoptadas, el cambio en el ciclo de inventarios, la estabilizacién de los mercados financieros
internacionales y la reactivacion de la economia mundial —con la consiguiente recuperacion
de los flujos de comercio internacional— confluyeron para moderar el deterioro del gasto
interior e impulsar las exportaciones, a pesar de que el tipo de cambio fue apreciandose a lo
largo del ano. De este modo, aunque en el conjunto del afio el PIB se contrajo un 4%, en el
segundo semestre se observaron ya tasas intertrimestrales de crecimiento reducidas, pero
positivas.

LLa evolucion de la inflacién, por su parte, vino en buena medida determinada por la trayectoria
de los precios de las materias primas en los mercados internacionales, en un contexto de de-
bilidad de la demanda y ampliacion del exceso de capacidad productiva. La tasa media del afio
se situd en el 0,3%, si bien se registraron valores negativos en los meses centrales del afo, que se
elevarian en el tramo final y en los primeros meses de 2010 (1,4% en marzo de 2010).

Las previsiones disponibles apuntan a un periodo de recuperacion lenta, lastrada por el eleva-
do grado de holgura existente en la economia (baja utilizacion de la capacidad instalada y alto
desempleo), el reducido nivel de los margenes, el necesario saneamiento de los balances del
sector privado y el progresivo desvanecimiento del impulso de las politicas aplicadas, factores
todos ellos que limitaran la recuperacion del consumo vy la inversion productiva privada. El
crecimiento serd, asimismo, desigual entre los paises del area. Los precios, en este contexto,
seguiran avanzando a ritmos notablemente contenidos.

Los riesgos e incertidumbres que rodean estas previsiones contindan siendo elevados. El al-
cance final de la recuperacion de la economia y el comercio mundiales, sus efectos sobre los
precios de las materias primas y sobre los desequilibrios globales acumulados antes de la
crisis, e insuficientemente corregidos durante esta, y los avances en la normalizacion de las
condiciones financieras internacionales condicionaran, sin duda, el dinamismo de los precios
y la actividad en la UEM. Y lo haran también las decisiones que las autoridades fiscales y
monetarias deberan adoptar, en un contexto particularmente complejo.

LLa ausencia de presiones inflacionistas en el medio plazo, en un contexto de notable dete-
rioro de la actividad econdmica, determind que el Eurosistema continuara con la relajacion
del tono de la politica monetaria que habia iniciado en octubre de 2008, reduciendo progre-
sivamente los tipos oficiales hasta que alcanzaron el 1% en mayo de 2009. Se completd asi
una disminucién de 325 puntos basicos (pb) en siete meses, un impulso monetario de
magnitud sin precedentes.

Simultaneamente, con el objetivo de mitigar las disfunciones que la crisis financiera mundial
causaba en los mercados interbancarios vy, por tanto, en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria, el Eurosistema continué adoptando nuevas medidas expansivas no con-
vencionales que prolongaron la politica de apoyo al crédito —enhanced credit support— ini-
ciada a finales del ejercicio anterior. A diferencia de otros bancos centrales, estas medidas se
dirigieron exclusivamente al sistema bancario, cuya relevancia en la intermediacion de la finan-
ciacién en la zona del euro es notablemente mayor que en otras areas.
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El ritmo de desactivacion

de las medidas extraordinarias
se esta modulando para que no
ponga en riesgo la estabilidad
de precios ni interfiera
negativamente con el proceso

de normalizacién financiera

A medio plazo, la valoracion
de los riesgos para

la estabilidad de precios seguira...

Mas concretamente, se continuaron atendiendo en su totalidad las demandas de fondos en
todas las operaciones de mercado abierto, se prolongd la vigencia de la lista ampliada de
activos de garantia admitidos (hasta finales de 2010, de hecho) y se incluyé al Banco Europeo
de Inversiones como una entidad de contrapartida adicional. Ademas, se introdujeron tres
nuevas operaciones con vencimiento a doce meses, duplicando asi el plazo maximo vigente
hasta entonces. En la primera de estas subastas se inyectd una cantidad récord de 442 mm
de euros. Cabe destacar, igualmente, la puesta en marcha en julio de un programa de adqui-
sicion de bonos garantizados —covered bonds—, grupo al que pertenecen las cédulas hipo-
tecarias espafnolas, con el objetivo, entre otros, de mejorar la liquidez de este segmento del
mercado, fuertemente afectado por la crisis y de gran relevancia para la financiacion de las
entidades y de sus clientes. El programa, que se prolongara hasta junio de 2010, contempla
un volumen maximo de 60 mm de euros.

Este conjunto de medidas ha facilitado que la marcada relajaciéon del tono de la politica mo-
netaria se haya ido trasladando a los tipos aplicados por las entidades bancarias en sus ope-
raciones tanto activas como pasivas. Adicionalmente, han supuesto también que, ante la
practica inoperancia de los mercados interbancarios, el Eurosistema pasara a satisfacer direc-
tamente las necesidades brutas de liquidez de las entidades individuales, para, mas tarde,
reabsorber mediante operaciones de drenaje o a través de la facilidad de depdsito el consi-
guiente exceso sobre las necesidades estructurales netas del sistema. Como resultado, ha
tenido lugar una sustancial expansion del balance de los bancos centrales, que, no obstante,
ha sido menor que en otras areas y ha comenzado a revertirse cuando han comenzado a
aparecer los primeros sintomas de normalizacion financiera, mediante el simple procedimien-
to de no renovar las operaciones a su vencimiento.

La normalizacion financiera iniciada en la mayoria de los mercados en la segunda parte de
2009 y la mejora de las perspectivas econdmicas que la han acompafiado permitieron que el
BCE anunciara, ya a finales de ese afno, la interrupcion progresiva de las operaciones de finan-
ciacion extraordinarias a un afo y a seis meses, y el retorno a la periodicidad mensual original
de las de tres meses. Mas tarde, en marzo de 2010, se anuncio el retorno al sistema de su-
bastas a tipo variable para las operaciones a tres meses. No obstante, ante el resurgimiento
de las tensiones en los mercados derivadas de la crisis griega, el BCE decidiod volver a reforzar
la provision de liquidez a tres y a seis meses y retomar las operaciones en ddlares, al tiempo que
adoptd un programa de intervencion en los mercados de deuda publica y privada cuya disfun-
cionalidad ponia en peligro el normal funcionamiento del mecanismo de transmision de la
politica monetaria. Estas intervenciones estan siendo esterilizadas para que no afecten al tono
de la politica monetaria y no interfieran sobre las expectativas de evolucion futura de los tipos de
interés oficiales.

De este modo, la politica monetaria Unica se esta enfrentando a retos de primera magnitud en
el proceso de cdmo modular el retorno a un marco operativo normalizado, previniendo, por un
lado, una prolongacién excesiva de las medidas extraordinarias que pudiera generar riesgos
para la estabilidad de precios, pero evitando, por otro, interferir negativamente en el proceso
de normalizacion de los mercados financieros internacionales. Adicionalmente, deberan tam-
bién extraerse las lecciones apropiadas de esta crisis, si bien debe sefalarse que el marco
operativo del que se partia se ha manifestado como suficientemente flexible y robusto, por lo
que, al menos a priori, No parecen necesarios cambios de gran calado.

A medio plazo, los mayores retos parecen asociados a la necesidad de calibrar los riesgos
para la estabilidad de precios, en un escenario de lento crecimiento y de elevada incertidum-
bre, que sera también muy dependiente de las actuaciones que se implementen en otros
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... teniendo que realizarse en un
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presupuestaria a medio plazo

ambitos de la politica econdémica. El episodio de crisis fiscal en Grecia ha puesto de manifies-
to que el proceso de normalizacidn del sistema financiero puede estar sujeto aun a tensiones
ocasionales que dificulten atender las demandas de crédito que se generaran cuando se
afiance la recuperacion de la actividad. Pero, sobre todo, ha ilustrado las tensiones que podria
generar un avance insuficiente en los programas de consolidacion fiscal anunciados.

La politica fiscal contribuyd decisivamente también a detener la peligrosa espiral de deterio-
ro financiero y real a través de medidas discrecionales para apoyar a sectores concretos
(como el financiero o el del automavil) o de caracter mas general de impulso de la demanda
(algunas de las cuales se extienden a 2010), asi como mediante el libre funcionamiento de
los estabilizadores automaticos. Pero estas actuaciones han agotado los margenes de ma-
niobra disponibles y han generando un deterioro sin precedentes de las finanzas publicas
de los paises del area del euro que es preciso, ahora, corregir. Segun las estimaciones de
la Comisiéon Europea de enero de 2010, el déficit publico en la UEM se situé en 2009 en el
6,3% del PIB, el valor mas alto registrado en los ultimos decenios y muy por encima del 2%
alcanzado en 2008. Trece paises de la zona del euro se encuentran en una situacion de
déficit excesivo y la ratio deuda sobre el PIB ha entrado también en una fase de marcado
crecimiento, y se espera que en 2010 se sitde en torno al 84% del PIB, frente al 69,4% de
2008. Y no se puede olvidar que estas cifras no contemplan los pasivos contingentes aso-
ciados al envejecimiento de la poblacion ni los adquiridos en el marco de los planes de
ayuda al sistema financiero.

En estas condiciones, es imprescindible que los Gobiernos acometan planes ambiciosos y
creibles de consolidacion fiscal, que eliminen la incertidumbre sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas, planes que deben tener en cuenta sus implicaciones sobre la oferta de la
economia —en particular, sobre los incentivos al empleo y al ahorro—, asi como sobre la in-
novacion y la mejora del capital humano. La experiencia muestra también que las consolida-
ciones fiscales mas exitosas fueron las que estuvieron basadas mas en recortes del gasto que
en incrementos de los impuestos.

De acuerdo con las recomendaciones que el ECOFIN elabord en noviembre de 2009, to-
dos los paises que se encontraban en una situacion de déficit excesivo debian realizar
esfuerzos de consolidacion elevados, como muy tarde, a partir de 2011. Las medidas
contempladas en las actualizaciones de los Programas de Estabilidad y Convergencia pre-
sentados a comienzos de este afio supusieron pasos en la direccidon adecuada, pero la
crisis de credibilidad fiscal griega vino a afadir un elemento adicional de presion que evi-
dencio hasta qué punto es necesario establecer los compromisos con la consolidacion
fiscal de una manera suficientemente ambiciosa y creible y cuédles pueden ser los costes
de no hacerlo tanto para los paises involucrados como para el area en su conjunto. Asimis-
mo, este episodio ha puesto al descubierto también algunas debilidades en los procedi-
mientos de gobernanza de las politicas econémicas en el area del euro y carencias en el
ambito de los mecanismos de resolucion de crisis que es preciso revisar y corregir. Las
primeras, para prevenir la acumulacion de desequilibrios que, aun incidiendo primera y
fundamentalmente sobre la economia involucrada, tienen implicaciones negativas también
para el conjunto del drea, que es preciso tomar en consideracion. Las segundas, para re-
forzar la solidez de la propia area.

Las autoridades europeas han respondido a estos retos con decision y con contundencia.
En primera instancia, acordaron un programa de ayuda a Grecia, cuyo alcance inicial se
amplié para contemplar un volumen de hasta 110 mm de euros. Este programa se activo a
peticion de las autoridades griegas, una vez las autoridades de ese pais adoptaron un pro-
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grama ambicioso y creible de consolidacion fiscal, previamente acordado con la CE, el FMI
y el BCE. Mas tarde, en mayo, ante el recrudecimiento de las tensiones y la incertidumbre, el
compromiso de los Gobiernos nacionales y de las instituciones europeas con la estabilidad
del area se reforzd adicionalmente con el establecimiento del Mecanismo Europeo de Esta-
bilizacion, un programa de mucha mayor envergadura (podria extenderse hasta 750 mm de
euros) acordado por el ECOFIN en su reunidn extraordinaria de los dias 9y 10 de dicho mes.
Como en el caso anterior, la estricta condicionalidad de los apoyos constituye una pieza
central del entramado. En paralelo con este mayor esfuerzo agregado, varios Gobiernos
nacionales —el espanol entre ellos— han dado pasos adicionales para acelerar y reforzar
sus programas individuales de consolidacion fiscal.

Estas acciones se estan complementando, por otro lado, con la puesta en marcha de un
proceso de revision de los mecanismos de gobernanza econdémica, a la luz de las leccio-
nes que cabe extraer de esta crisis. Aunque dicho proceso esta todavia en su fase inicial,
se apuntan ya los ambitos principales en los que cabe anticipar que se concentren los
cambios. Asi, el brazo preventivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento puede necesitar
un cierto reforzamiento en el que se otorgue, ademas, una mayor relevancia a los aspectos
relacionados con la sostenibilidad de las finanzas publicas. También parece razonable
avanzar en el disefio de mejores y mas eficaces incentivos y mecanismos para garantizar
un cumplimiento mas estricto de los compromisos presupuestarios adquiridos. Y es pro-
bable, igualmente, una ampliacion del marco de supervision multilateral de los desarrollos
econoémicos para cubrir el conjunto de los desequilibrios macroeconémicos y competitivos
y establecer un procedimiento sistematico para su diagndstico y seguimiento, asi como
para una mayor coordinacion ex-ante de las politicas econémicas. A mas medio plazo,
habra que atender también la peticion de los Jefes de Estado y de Gobierno de articular
un mecanismo permanente para la resolucién de eventuales episodios futuros de tension,
que garantice los apoyos financieros necesarios, sujetos siempre a un principio de condi-
cionalidad estricta.

Finalmente, la crisis ha hecho mas apremiante la necesidad de acometer una serie de refor-
mas estructurales, en un doble frente. Por un lado, en los ambitos de la regulacion y la su-
pervisién financieras, con objeto de prevenir situaciones como las que desencadenaron la
situacion actual y con la necesaria coordinacion en los foros internacionales antes citados.
En este sentido, hay que valorar positivamente los avances registrados en la creacion de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico y el Sistema Europeo de Supervisores Financieros. Por
otro lado, el pasado 3 de marzo la Comision Europea hizo publica su propuesta de renova-
cion de la Estrategia de Lisboa —la Estrategia Europa 2020—, iniciando asi el proceso que
debe llevar a la aprobacion de dicha reforma por el Consejo Europeo a mediados de este
afo. La propuesta identifica tres prioridades (cifradas en garantizar un crecimiento inteligen-
te, sostenible e incluyente), que se plasman en objetivos concretos en términos de incremen-
tar los niveles de empleo y de inversion en | + D, y de reducir las emisiones de gases conta-
minantes, las ratios de fracaso escolar y de poblacion sin estudios superiores, y la pobreza.
Asimismo, se contemplan mecanismos para reforzar la gobernanza econdmica europea.
Esta Estrategia deberia contribuir de una manera mas decisiva que su predecesora a impul-
sar la introduccion de una serie de reformas estructurales cuya necesidad para sustentar
tasas de crecimiento y de empleo mayores y mas sostenibles resulta ain mas apremiante
tras la crisis.

La economia espafola experimentd en 2009 una acusada contraccion, con un descenso del
PIB del 3,6 % en el promedio del ejercicio, lo que representa la mayor caida de la actividad de

las Ultimas décadas. Esta evolucion estuvo en consonancia con la severidad de las tendencias
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

2004 2005 2006 2007 2008

DEMANDA Y Producto interior bruto B1e) 3,6 4,0 3,6 0,9
PRODUCTO (b) Consumo privado 4,2 4.2 3,8 3,6 -0,6
Consumo publico 6,3 65 4,6 515 55
Formacion bruta de capital 5,2 6,5 8,3 4.3 -3,9
Inversion en equipo 5,1 9,2 9,9 9,0 -1,8
Inversion en construccion 5,4 6,1 6,0 3,2 -5,5
Vivienda 59 6,1 6,2 3,0 -10,3
Otras construcciones 5,0 6,2 5,8 &3 -0,4
Exportacion de bienes y servicios 4,2 2,5 6,7 6,6 -1,0
Importacion de bienes y servicios 9,6 7,7 10,2 8,0 -4,9
EMPLEQ, Empleo total 2,7 3,2 3,3 2,8 -0,6
SALARIOS, Tasa de ocupacion (d) 62,0 64,3 65,7 66,6 65,3
\C(CF)’EE(E’)SIOS © Tasa de paro 11,0 9,2 8,5 8,3 11,3
Remuneracién por asalariado 3,0 3,7 4,0 4,5 6,1
Costes laborales unitarios 2,4 3,3 3,3 3,8 4,6
Deflactor del PIB 4,0 4,3 4.1 &8 2,5
indice de precios de consumo (DIC-DIC) 3,2 3,7 2,7 4,2 1,4
indice de precios de consumo (media anual) 3,0 3,4 8/3 2,8 4.1
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) 0,9 1,2 1,4 0,7 0,9
AHORRO, Ahorro de los sectores residentes (f) 23,5 22,9 22,6 21,5 20,2
INVERSION Administraciones Pblicas () 3,1 45 5,7 6,0 0,1
ZISQ#I%(I?ER 0 Inversion de los sectores residentes 28,3 29,5 31,0 31,1 29,3
Administraciones Publicas 3,4 3,6 3,6 4,1 4,0

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién nacional

de los sectores residentes 48 6.5 8.4 96 91
Administraciones Publicas -0,4 1,0 2,0 1,9 -4,1
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 46,2 43,0 39,6 36,2 39,7
INDICADORES Tipo de intervencién semanal del BCE 2,0 2,0 2.8 3,9 3,9
MONETARIOS Tipo de la deuda pblica a diez afios 4,1 3,4 3,8 43 4,4
VIFRNANCIAOS ) Tipo sintético del crédito bancario 4,0 3,8 4.6 5,7 6,2
Indice General de la Bolsa de Madrid
(Base DIC 1985 = 100) 859,9 1060,2 1324,0 1631,8  1278,3
Tipo de cambio ddlar/euro 1,2 1,2 1,3 1,4 1,5
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (h) 100,7 100,8 101,1 102,3 104,1
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (i) 106,4 108,8 111,6 115,0 118,5
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (i) 105,1 107,4 110,0 112,5 113,8
Medios de pago 11,3 14,4 11,5 -2,9 -3,2
Activos liquidos (j) 5,9 11,5 8,5 8,4 9,8
Financiacion total de las familias 20,2 20,9 19,6 12,5 4,4
Financiacion total de las empresas no financieras 18,2 21,4 27,9 17,7 7,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General de la Administracion del Estado, AMECO y Banco de Espafa.

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 I 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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CUADRO 1.1

2009
-3,6
-4,9

3,8
-15,0
-23,1
-11,2
-24,5

1,6
-11,5
-17,9

-6,7
60,6
18,0
3,7
0,4
0,2
0,8
-0,3
-0,5

20,3
-6,7
25,0

4,5

-4,7

-11,2
53,2

1,2
4,0
3.8
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1,4
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109,3
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LLa economia espafiola
experimentd en 2009 la mayor
caida de la actividad

de las Ultimas décadas, aunque
los descensos del PIB se fueron

atenuando a lo largo del afo

Las previsiones disponibles
apuntan a una recuperacion
débil y gradual, y no exenta

de dificultades

La recesion en Espafa
ha mostrado elementos
singulares: la intensa caida

del gasto interno...

... que ha contribuido de manera
muy significativa a reducir

la necesidad de financiacion

de la nacion en términos del
PIB...

contractivas globales, aunque influida también por los desequilibrios acumulados durante la
fase expansiva previa. El proceso de estabilizacion de los mercados financieros y de recupe-
racion en algunas economias, junto con el efecto de los estimulos fiscales instrumentados a lo
largo de la crisis y de la reduccion de los tipos de interés, permitieron una cierta suavizacion
del perfil de disminucién de la actividad a partir del primer trimestre, que termind el afio con un
recorte del PIB de tan solo una décima en términos de la tasa intertrimestral (del 3,1% si se
compara con el ultimo trimestre de 2008). La recesion en Espana ha sido, por tanto, prolonga-
da, y el crecimiento ha retornado en la primera parte de 2010 con debilidad y cierto retraso en
relacion con la mayoria de los paises industrializados.

Las previsiones disponibles apuntan a una recuperacion débil y gradual, no exenta de impor-
tantes desafios. Mas alld de las dudas que planean sobre la recuperacion a escala global, y
que logicamente afectan también a la economia espafola, la salida de la crisis en Espana
presenta algunas dificultades particulares como consecuencia de los desequilibrios que se
habian acumulado durante la fase expansiva previa y cuya correccion condiciona la pauta de
reanudacion del crecimiento. Estos desequilibrios se habian manifestado en una concentra-
cién excesiva de recursos en el sector inmobiliario, un elevado endeudamiento del sector
privado y unos riesgos para la competitividad, como consecuencia de una década de aumen-
tos de costes y precios superiores a los de la UEM y de un escaso dinamismo de la producti-
vidad. Todo ello se habia materializado en un elevado déficit exterior y en un continuado
aumento de la deuda externa. Posteriormente, el desarrollo de la crisis ha provocado un ex-
traordinario aumento del desempleo y un rapido incremento del déficit y del endeudamiento
publico, que se han venido a sumar a los desequilibrios que es preciso rectificar para recupe-
rar una senda de crecimiento sostenido.

Este conjunto de factores ha determinado que la recesion en Espafia haya mostrado una serie
de rasgos distintivos. Entre ellos, cabe destacar el importante papel que ha desempefiado la
caida del gasto interno en la contraccion del producto (la demanda nacional se redujo un
6,1% en 2009), impelida por el retroceso del consumo de los hogares (-4,9%) y por el des-
censo de la inversion residencial (-24,5%), a lo que se unid, con algun retraso, la inversion
productiva de las empresas. Por el contrario, la demanda exterior neta ha tenido una aporta-
cion positiva al crecimiento del producto de 2,8 pp, amortiguando, como en etapas contrac-
tivas previas, el impacto del retroceso del gasto interno sobre la actividad. Detras de esta
contribucion positiva, en un afio en que los flujos de comercio estuvieron sujetos a importan-
tes convulsiones, se encuentra sobre todo el recorte de las importaciones, arrastradas por la
contraccion de la demanda final, aunque las exportaciones recobraron un cierto dinamismo
en los meses finales el gjercicio. Si no se modifica la excesiva relacion que se ha observado
tradicionalmente entre la demanda final y las compras al exterior, resultara imprescindible que,
a medida que se estabilice el gasto interno y las importaciones incrementen su ritmo de ex-
pansion, las exportaciones ganen peso en el comercio mundial, lo que, en el marco de la es-
tabilidad cambiaria de la UEM, supone un envite muy exigente.

La brusca contencion del gasto interior ha permitido reducir la necesidad de financiacion de
la nacion, que ha descendido desde el 9,1% del PIB en 2008 al 4,7% del PIB en 2009, a lo
que ha contribuido, sobre todo, la correccidn del déficit comercial, por el significativo descen-
so de las importaciones (véase grafico 1.2). El resto de partidas de la cuenta corriente que han
venido mostrando signo deficitario en los Ultimos afios ha experimentado también una cierta
correccion, mientras que el superavit turistico se ha reducido. En conjunto, la disminucién del
déficit exterior tiene un componente ciclico elevado; una correccion permanente del mismo
requerira implementar cambios de calado en la estructura productiva y una mejora significati-
va de la competitividad.
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... y a modificar la dinamica
de la inflacién, que durante la
mayor parte del afo registro
valores negativos, influida
también por los descensos

en los precios de la energia...

NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA GRAFICO 1.2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Aduanas y Banco de Espafia.

a. El saldo energético y el no energético son una estimacion del Banco de Espanfa a partir de los
datos de Aduanas.

Desde el punto de vista de la posicidn financiera de los sectores institucionales, el ajuste
solo refleja parcialmente la importante mejora de la capacidad de financiacion del sector
privado, que desde el inicio de la crisis ha aumentado su ahorro y reducido su inversion,
puesto que las AAPP han incrementado considerablemente sus necesidades de financia-
cion. La mejora de la capacidad de financiacion del sector entre 2007 y 2009 ascendio a
18 pp del PIB, con una aportacion relativamente similar de empresas y hogares. Como
consecuencia de este proceso, las familias mostraban en el conjunto de 2009 una capaci-
dad de financiacion equivalente al 7,1% del PIB, mientras que el saldo del sector empre-
sarial continuaba siendo deficitario (2,2% del PIB), en cuantia muy inferior, en todo caso, a
la del afo precedente.

Los recortes de la demanda interna influyeron sobre la trayectoria de la inflacion, que re-
dujo su ritmo de avance de forma muy significativa a lo largo del ejercicio, influida también
por los descensos de los precios de los productos energéticos. En el promedio de 2009,
el IPC se redujo un 0,3%. La moderacion de precios fue superior a la de la zona del euro,
lo que determind que los diferenciales de inflacion fueran negativos durante practicamente
todo el ano, algo inédito desde la puesta en marcha de la UEM (véase grafico 1.3). La
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... en relacion con los niveles

del afo previo

Pero el rasgo mas negativo
de la economia espanola
durante la crisis ha sido la
magnitud alcanzada

por el proceso de destruccion
de puestos de trabajo y por el

incremento del desempleo

DIFERENCIAL DE INFLACION DE ESPANA CON LA UEM GRAFICO 1.3
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disminucion de la inflacion subyacente como consecuencia de la caida de los precios de
los bienes industriales no energéticos y de la moderacion de los aumentos de los corres-
pondientes a los servicios —donde se han producido los mayores progresos en relacion
con la UEM— refleja la existencia de un incremento en la sensibilidad de los precios a la
situacién ciclica y, posiblemente, de cambios en los procesos de fijacion de precios que
han de consolidarse, pues suponen una aportacion muy valiosa para la mejora de la com-
petitividad y la recuperacion del crecimiento. Para lo que resta de 2010, se espera que
continle la trayectoria de moderacion, en un contexto de debilidad del gasto, a pesar del
posible impacto del IVA a partir de julio.

El rasgo diferencial mas negativo del comportamiento de la economia espafiola durante la
crisis es la intensidad alcanzada por la destruccion de puestos de trabajo (-6,7% en el
promedio del afo) y por el incremento en la tasa de paro (hasta situarse en el 20% en
el primer trimestre de este afo), cifras que reflejan una respuesta contundente del merca-
do laboral a la contraccion de la actividad, de mayor intensidad que en otros paises euro-
peos y que comporta flujos de salida del mercado laboral mas intensos que en fases re-
cesivas previas. A pesar del deterioro ciclico, los salarios reales mostraron un acusado
repunte, si bien su impacto sobre los costes laborales por unidad de producto se vio
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Y se ha producido un severo
deterioro de las finanzas
publicas como consecuencia
de la severa contraccion de
la actividad y de las medidas

excepcionales de estimulo

4.1 EL AJUSTE INMOBILIARIO

El ajuste del sector inmobiliario,
que comenzd siendo gradual,

se ha tornado en abrupto...

... incidiendo, principalmente,
sobre la actividad del sector
y, en menor medida,

sobre los precios

amortiguado por el incremento de la productividad, debido, en gran medida, a la destruc-
cién de empleo.

Otro aspecto que ha ido cobrando importancia creciente a medida que se prolongaba la fase rece-
siva ha sido el deterioro de las finanzas publicas. La contraccién econdmica ha socavado las bases
imponibles, produciendo una intensa reduccion en la recaudacion, y ha acelerado el gasto en pres-
taciones por desempleo y en otras partidas ligadas al ciclo. Pero, adicionalmente, las medidas de
estimulo excepcionales adoptadas por el Gobierno ante la profundidad de la recesién, en linea con
las orientaciones seguidas a escala global, han determinado un impulso fiscal de gran magnitud,
superior al de otros paises desarrollados, contribuyendo a ampliar el desequilibrio fiscal. Este cumu-
lo de factores ha reducido la ratio de ingresos publicos con respecto al PIB en 6,4 pp desde 2007
(hasta el 34,7%) y ha aumentado la ratio de gasto en 6,7 pp (hasta el 45,9%), elevando el déficit
publico a una cifra récord en 2009, del 11,2% del PIB. La deuda publica, por su parte, se situd en
el 53,2% del PIB, frente a un minimo histdrico del 36,2% del PIB dos afios antes.

La complejidad de los factores que subyacen a la recesion en Espafa tiene importantes implica-
ciones para la recuperacion de una senda de crecimiento sostenido. En este capitulo se abordan,
en primer lugar, aquellos aspectos del ajuste que mayor importancia tienen para la consolidacion
de la recuperacion; en concreto, la absorcion del exceso de capacidad del sector inmobiliario, la
normalizacion de los flujos de crédito, la respuesta del mercado de trabajo y el ajuste del gasto
interno. A continuacion se extraen los requerimientos de politica econdmica que emergen de la
situacion descrita, dejando para el capitulo siguiente la profundizacion en los problemas de me-
dio plazo relacionados con el crecimiento potencial y con el papel que tienen que desempenar
las politicas de oferta para afrontarlos, desde un enfoque mas analitico.

Una de las particularidades de la contraccion en Espafa es el severo ajuste que ha registrado el
sector inmobiliario. Durante la fase de auge, que se prolongd durante casi una década, la com-
binacion de unas condiciones financieras muy holgadas, expectativas de revalorizacion de los
inmuebles, una sustancial mejora en las perspectivas de renta futura y un entorno demografico
extraordinariamente dinamico alentaron la expansion del sector hasta unos niveles que resulta-
rfan excesivos, tanto desde el punto de los recursos productivos que se destinarian a la produc-
cién de inmuebles como de su valoracion y del endeudamiento vinculado a la actividad residen-
cial. Ello hacia inevitable y necesario un ajuste, que comenzé a producirse de forma gradual antes
de que se desencadenara la crisis financiera a mediados de 2007, impulsado por el cambio de
orientacion de la politica monetaria del BCE, a lo largo de 20086, y por la revision a la baja de las
expectativas de revalorizacion de los inmuebles. No obstante, la intensidad de la crisis hizo que
los riesgos de un ajuste severo se materializaran abruptamente.

La actividad del sector ha experimentado una intensa reduccion, con un descenso de la ratio de
inversion residencial con respecto al PIB de 2,3 pp desde el maximo ciclico, que se alcanzé en
2006-2007, hasta situarse en el 5,2%, por debajo del nivel promedio de los dos Ultimos ciclos,
que ha comportado una drastica pérdida de puestos de trabajo y ha generado un importante
efecto arrastre sobre otras ramas productivas. Pese a la intensidad de la contraccion, el ajuste no
ha concluido todavia. Por el lado de la produccion, y debido al desfase que existe entre los pro-
cesos de iniciacion y de finalizacion de viviendas, el exceso de capacidad del sector continud
ampliandose a lo largo de 2009, aunque a tasas cada vez mas reducidas. La absorcion de este
excedente requerira algun tiempo, tanto mas prolongado cuanto mas tarde en recuperarse la
demanda o en completarse el ajuste en los precios, y limitara la posible contribucion al crecimien-
to de la inversion residencial, que se mantendra por debajo de sus niveles medios histéricos. Por
su parte, la correccidn de los precios ha sido menos acusada —Ilos precios inmobiliarios han
descendido en torno a un 12%, dependiendo de las distintas fuentes, si bien este es un terreno
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4.2 LA CONTRACCION
DEL CREDITO

El crédito a las empresas y a las
familias ha entrado en una fase
de contraccion como resultado de

un conjunto complejo de factores

Antes de la crisis operaban ya
distintas fuerzas contractivas,
tanto por el lado de la demanda
como por el de la oferta

de préstamos...

... alas que vinieron a sumarse

los efectos negativos de la

en el que la calidad de las estadisticas no esta todavia a la altura de de la importancia que tiene
el sector—, aunque ha generado una pérdida de valor de la riqueza inmobiliaria, que, unida al
efecto del desempleo y a la pérdida de confianza, esta contribuyendo a retraer el consumo priva-
doy a que aumente la tasa de ahorro (véase recuadro 5.1).

LLa continuacion del proceso de ajuste en el sector inmobiliario hasta su culminacién supon-
dra una fuente de detraccion de gasto en los proximos trimestres que limitara el recorrido de
la recuperacién de la economia espafiola en el corto plazo, pero constituye un elemento
esencial para que el dinamismo econdmico se asiente sobre una base mas sdlida.

Las tasas de crecimiento del crédito a las familias y a las empresas espafiolas, que observa-
ron registros en el entorno, respectivamente, del 20% y del 30% en el momento de mayor
expansion del ciclo crediticio, han pasado a valores practicamente nulos en el primer caso y
claramente negativos —alrededor del -5% — en el segundo (véase grafico 1.4).

No es facil, sin embargo, aislar la contribucion especifica que ha prestado cada uno de los
factores responsables de este cambio. Por un lado, las fuentes de informacién que distin-
guen explicitamente los componentes de demanda y de oferta que subyacen a la evolu-
cién observada del crédito son limitadas y se basan en encuestas que recogen opiniones
subjetivas. Por otro, y de manera mas fundamental, la propia situacion ciclica de la econo-
mia afecta simultaneamente a las peticiones de fondos y a las condiciones en las que las
entidades estan dispuestas a satisfacerlas. En particular, una situacion de crisis econémica
conlleva una revision a la baja de los planes de gasto del sector privado —menor deman-
da, pues, de recursos financieros—. Pero, al mismo tiempo, limita su capacidad de pago,
reduciendo asi su solvencia, lo que se traduce en unas condiciones de oferta mas estric-
tas, endurecimiento que, ademas, es probable que afecte de manera heterogénea a fami-
lias y empresas y, dentro de estas, a las de diferente tamafno. Si, como ha ocurrido en este
caso, se solapan una crisis econémica y una crisis financiera internacional, las dificultades
de diagndstico se multiplican. No obstante, una vision de la evolucion reciente del crédito
desde una perspectiva temporal suficientemente amplia suministra claves muy relevantes
para comprender el papel que esta desempefando en esta fase ciclica de la economia
espanola.

El maximo ciclico en el comportamiento del crédito se alcanzé aproximadamente a finales
de 20086, con bastante antelacién, pues, al inicio de la crisis. De este modo, la desaceleracion de
los préstamos bancarios respondid, al principio, a factores predominantemente idiosincrasi-
cos, entre los que desempefid un papel de primera magnitud la propia exuberancia de la ex-
pansion de las deudas. Tasas de crecimiento del crédito del 20% o del 30% eran insostenibles
y se tradujeron en ratios de endeudamiento de las empresas y de las familias que, aunque
partian de niveles relativamente reducidos, superaron rapidamente los valores medios de los
paises de nuestro entorno (véase grafico 1.2).

Otro factor especifico fue la marcada concentracion de los préstamos bancarios en el sector
de la construccion, promocion y compra de viviendas. Conforme se fue acumulando la eviden-
cia sobre el sobredimensionamiento de este sector, comenzaron a materializarse presiones
bajistas tanto sobre la oferta de fondos por parte de unas entidades crecientemente expuestas
a esta fuente de riesgos como sobre la demanda de unos agentes sobreendeudados y enfren-
tados a la perspectiva de una modulacion de los precios y de la actividad inmobiliarios.

La crisis internacional afadid nuevas presiones, contractivas también, sobre la demanda y
sobre la oferta de crédito. La confianza de las familias y de las empresas espafnolas se redujo
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crisis internacional sobre los

planes de gasto...

... Y la solvencia de los

prestatarios...

FINANCIACION DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 1.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo, Reserva Federal,
UK Office National Statistic y Banco de Espafia.

bruscamente, como lo hicieron también sus expectativas de rentas futuras y, por tanto, su ri-
queza. Todo ello, en un contexto caracterizado por un incremento sustancial de la incertidum-
bre, se tradujo en un fuerte ajuste de sus planes de gasto y, por tanto, de la demanda de
fondos con los que financiarlos.

El aumento de la incertidumbre ha venido acompafado, asimismo, de una reevaluacion gene-
ralizada del nivel de riesgo existente en las economias, un nivel que antes de la crisis habia
sido claramente infravalorado, también, por las propias familias y empresas, cuyas ratios de
endeudamiento, que en otros momentos pudieron parecer asumibles, pasaron a resultar cla-
ramente excesivas. Este cambio afectd no solo a su disposicion a solicitar nuevos préstamos,
sino también a su capacidad para obtenerlos, habida cuenta de la mayor precariedad de su
posicion patrimonial. Debe sefialarse, en este sentido, que la correccion realizada hasta el
momento en las ratios de endeudamiento del sector privado ha sido limitada, incluso cuando
se descuenta el efecto coyuntural que ha tenido sobre esas ratios la recesion de 2009. Es
evidente que un creciente dinamismo de las rentas de los hogares y de las sociedades contri-
buiria positivamente a mitigar el efecto contractivo de este factor sobre la demanda y la oferta
de crédito.
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... asi como sobre
el apalancamiento
y la dimension optimos del

sector financiero

La evolucion futura del crédito
estara condicionada

por el comportamiento ciclico
habitual de esta variable

y por el proceso de
saneamiento de prestamistas

y prestatarios

4.3 LA DESTRUCCION
DE EMPLEO

Pero la mayor fuente

de dificultades para

la superacion de la crisis
proviene de la intensidad
que ha alcanzado el proceso

de destrucciéon de empleo...

La revaluacion de los riesgos afectd también a los propios intermediarios financieros, mas riguro-
s0s en su valoracion de los riesgos y enfrentados, a su vez, a unos mercados mas exigentes. Las
entidades de crédito espanolas resistieron los primeros embates de la crisis financiera internacio-
nal desde una posicion de relativa fortaleza, como resultado de la confluencia de una serie de
factores. Entre ellos, cabe destacar el elevado peso relativo de sus pasivos a largo plazo, que li-
mitd sus necesidades de refinanciacion en los momentos mas criticos; su modelo de negocio
eminentemente orientado a la banca minorista, poco expuesto a las pérdidas y a los problemas
de liquidez asociados a los tristemente célebres activos toxicos y mas facil de explotar para in-
crementar la base de depositantes; y los colchones acumulados en términos de provisiones
como resultado de un sistema de regulacion y supervision prudenciales mas intenso que en otras
latitudes. Es evidente, por otro lado, que la paulatina normalizaciéon de los mercados financieros
internacionales ha contribuido también a reducir la presion sobre la oferta de crédito.

No obstante, la duracién de la crisis y, sobre todo, sus efectos sobre la economia espafnola han
ido deteriorando los colchones disponibles, en un contexto en el que los niveles de apalanca-
miento admisibles por los mercados y los reguladores tenderan a ser menores. De ello se de-
riva la necesidad de acometer un proceso de redimensionamiento del sector cuya incidencia
sobre la oferta de crédito tendera a ser tanto menor cuanto mas rapido y ordenado sea este.
Los retos, en este sentido, son mayores para las entidades que asumieron mas riesgos duran-
te la fase alcista del ciclo crediticio, de las que cabe esperar ahora una actitud mas decidida
que permita explotar adecuadamente las posibilidades existentes para garantizar la eficiencia
del proceso. Con esta finalidad se han introducido importantes cambios regulatorios que han
ampliado sustancialmente los resortes y herramientas disponibles para la adaptacion y rees-
tructuracion de entidades, mediante el nuevo marco proporcionado por la creacion del FROB
(Fondo para la Reestructuracion Ordenada Bancaria). Las reformas introducidas, con un amplio
respaldo parlamentario y la prescriptiva aprobacion de las autoridades europeas, ya han per-
mitido el inicio del proceso mediante la puesta en marcha de varias operaciones de integracion
de entidades. Estas cuestiones se tratan en mayor profundidad, como es habitual, en la Me-
moria de la Supervision Bancaria en Espafia y en el Informe de Estabilidad Financiera, pero
también se abordan desde un plano mas general en el recuadro 6.1 de este Informe.

Los patrones histéricos de comportamiento del crédito evidencian una marcada prociclicidad
de esta variable, que en episodios pasados comparables ha tendido a recuperarse con un
cierto retraso con respecto a la propia actividad econdémica. En esta ocasion, la evolucion fu-
tura de los préstamos bancarios estara condicionada también por la necesidad que tienen
tanto las entidades de crédito como las familias y las empresas de afrontar los retos de sanea-
miento que se han sefialado a lo largo de este epigrafe (que se analizan con mayor detalle en
el recuadro 1.1). La superacion de esos envites resulta imprescindible para evitar que se gene-
ren distorsiones en el funcionamiento de los canales financieros que puedan obstaculizar la
recuperacion de una senda sostenible de crecimiento del producto y del empleo.

Pero la mayor fuente de dificultades para la superacion de la crisis proviene de la intensidad
que ha alcanzado el proceso de destruccion de empleo (mas de 2 millones de personas
desde el momento maximo de ocupacion, en el tercer trimestre de 2007) y el incremento del
desempleo (por encima de 4,6 millones de parados en los primeros meses de este ano)
(véase grafico 1.5). El recorte de plantillas ha afectado muy negativamente a la renta dispo-
nible y, por esta via, al gasto interno, pero también ha incidido de manera muy desfavorable
sobre la confianza y las expectativas, amplificando las tendencias contractivas del gasto. La
prolongacion de una situacion de estas caracteristicas, en la que el empleo tarde en recupe-
rarse y no mejoren las perspectivas laborales, supondria un obstaculo importante para la
recuperacion del crecimiento y para el ajuste de las finanzas publicas.
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LAS PERSPECTIVAS DE LA EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Dado el papel que tiene el recurso a la deuda bancaria en la finan-
ciacion de las decisiones de gasto del sector privado, y en un
contexto como el actual de contraccion de estos pasivos, el ana-
lisis de las perspectivas de la evolucion de esta variable es espe-
cialmente relevante en la valoracion de las posibilidades de recu-
peracion de la economia espanola. Para ello puede ser Util co-
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RECUADRO 1.1

menzar repasando la relacion entre el crédito y el ciclo econémico
en otros episodios comparables. En este sentido, en el grafico 1
se aprecia el marcado caracter prociclico de este. Concretamente,
en las etapas expansivas tiende a crecer a un ritmo mayor que el
del PIB, lo que refleja el hecho de que durante estos periodos las
familias y las empresas tienen generalmente unas expectativas

2 RATIO DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

ESPANA
— UEM
e REINO UNIDO
ESTADOS UNIDOS
% del PIB
230
210
190
170
150
130
110
90
70
50

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

4 CREDITO A PERSONAS FiSICAS
(Crecimiento interanual y contribuciones)

mmmmms OTROS FINES s CONSUMO

e \/|VIENDA TOTAL
%
25
20
15
10
5
0
-5

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

6 ENTIDADES DE CREDITO. DISTRIBUCION DE LA MOROSIDAD

s PORCENTAJE ACTIVO ENTIDADES EN CADA CATEGORIA SOBRE TOTAL ACTIVO

%
45

40
35
30
25
20
15
10

5

0

<2% 2%-4% 4%-6% 6%-8% 8%-10% >10%
RATIO DE MOROSIDAD

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo, Reserva Federal, UK Office for National Statistics y Banco de Espana.

BANCO DE ESPANA 30 INFORME ANUAL, 2009 1. RASGOS BASICOS



LAS PERSPECTIVAS DE LA EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

favorables de evolucion de sus rentas futuras, de modo que au-
menta su predisposicion a recurrir a la deuda para financiar su
gasto. Por su parte, los oferentes de estos fondos durante dichas
etapas tienden a aceptar en mayor medida estas peticiones, ya
que suelen percibir menores riesgos en la solvencia de los presta-
tarios. En las fases de menor crecimiento econémico, estas mis-
mas fuerzas operan en sentido contrario, de modo que el dinamis-
mo de la deuda se reduce con mayor intensidad que el del pro-
ducto, llegando a avanzar a un menor ritmo durante algun tiempo,
lo que permite que se reduzcan las ratios de endeudamiento y
mejore la solvencia de los agentes. Asi, por ejemplo, en la rece-
sion de 1992-1993 el crédito alcanzé el minimo ciclico (fecha de
menor expansion) tres trimestres después de que lo hiciera el PIB
y estuvo posteriormente creciendo menos que este durante casi
tres afios (véase grafico 1).

Estos efectos ciclicos se aprecian claramente en la evolucién mas
reciente del crédito, en la que la crisis econdmica ha venido acom-
pafada de una fuerte desaceleracion de estos pasivos. Pero, a pesar
de ello, a finales de 2009 estos seguian avanzando a un ritmo que,
aunque negativo, era todavia superior al del PIB nominal. La simple
extrapolacion de comportamientos pasados sugeriria que, incluso
en un escenario de recuperacion econémica, la financiacion banca-
ria deberia avanzar durante algun tiempo por debajo de lo que lo
hace el producto. Ademas, si se repiten las pautas de los ciclos an-
teriores, el punto de mayor contraccion de esta variable no se habria
alcanzado todavia.

Pero, ademas de los factores ciclicos tradicionales, es previsible que
la evolucion del crédito durante los préximos trimestres responda
también a otros elementos relacionados con algunos ajustes nece-
sarios en la posicion patrimonial tanto del sector privado como del
sistema financiero. Asi, en relacion con lo primero, conviene recordar
que la ratio de endeudamiento de empresas y familias, que partia de
un nivel inferior al de otras economias de nuestro entorno, llegé a
superar a la del promedio de la UEM y de Estados Unidos, situando-
se proxima a la de Reino Unido (véase grafico 2), si bien en el caso
de las familias una parte comparativamente mayor de estos pasivos
se destind a financiar la adquisicion de viviendas. Este exceso de
apalancamiento, en cualquier caso, tendera a limitar la demanda
de recursos, dado el menor margen relativo de los hogares y de las
sociedades parar hacer frente a las obligaciones asociadas a nuevos
pasivos, sobre todo en un contexto en el que no es previsible que el
dinamismo de sus rentas vaya a recuperarse de manera rapida. Es-
tos factores pesaran también sobre la oferta de préstamos en la
medida en que esta situacion afecta negativamente a la solvencia de
los prestatarios.
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La necesidad de ajuste de los balances del sector privado sera pre-
visiblemente mayor para algunos grupos de agentes, como las em-
presas vinculadas al sector inmobiliario, en el que los excesos acu-
mulados han sido mayores y la correccion es aun incompleta. Asi,
como se observa en el gréfico 3, durante la etapa previa a la crisis
las companias inmobiliarias concentraron una proporcion importante
de la nueva financiacion destinada a las actividades productivas, sin
que se haya observado todavia una reduccion de los voliumenes de
deuda viva, que si se aprecia en el resto de ramas. En el sector
de hogares, el crecimiento del crédito durante los afios previos a la
crisis, con ser muy elevado, no llegd a alcanzar niveles tan altos, y
ademas se destind principalmente a la adquisicion de vivienda (véase
grafico 4).

El sistema financiero, por su parte, que resistio la primera oleada
de la crisis financiera internacional mejor que los intermediarios de
otros paises, se ha visto mas recientemente afectado de forma
creciente por el impacto de la crisis econdmica sobre la calidad
de su cartera. En concreto, la ratio de morosidad, que se habia
llegado a situar en niveles histéricamente muy reducidos, se ha
elevado rapidamente, aunque sin superarse todavia los valores
alcanzados en la recesion de 1992-1993 (véase grafico 5). De este
modo, los margenes de los que disponia se han ido reduciendo
progresivamente. Asi, la ratio de cobertura de los préstamos du-
dosos ha retrocedido desde el 260% en que se situaba en 2006
a menos del 60% a finales de 2009. En consecuencia, no se pue-
de descartar que deterioros adicionales de las carteras crediticias
puedan reflejarse en mayor medida que hasta ahora en descen-
sos de los beneficios. Este impacto de la crisis, ademas, esta
siendo heterogéneo entre las entidades, como ilustra, por ejem-
plo, la elevada dispersion de las ratios de morosidad (véase grafi-
co 6). De todo esto se deriva la necesidad de que se acometa un
redimensionamiento de este sector, necesidad a la que contribui-
ran también los mayores niveles de capital requeridos por los
mercados y los reguladores. En este marco no es previsible que
las condiciones de oferta crediticia se puedan relajar significativa-
mente.

En definitiva, aunque, en el corto plazo, puedan persistir dificultades
para la recuperacion del crédito, en un horizonte mas dilatado los
ajustes permitiran reforzar la solidez del sistema financiero, condicion
indispensable para una intermediacion financiera eficaz que contribu-
ya positivamente al crecimiento de la actividad y del empleo. La du-
racion y la intensidad de la fase de escaso dinamismo de los présta-
mos bancarios dependeran, en todo caso, de la rapidez con la que
las familias y las empresas, por un lado, y el sistema financiero, por
otro, completen los ajustes en marcha.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.

a. Las series de la EPA estan enlazadas en funcion de la muestra testigo del primer trimestre de
2005 y del cambio de la definicion de desempleo en 2001.

La magnitud y la velocidad a la que se ha producido la destruccion de puestos de trabajo
estan siendo muy superiores a lo observado en episodios recesivos anteriores. Las carac-
teristicas de la fase ciclica previa, que fue muy intensiva en la generacion de empleo y
mostré importantes sesgos en la composicion sectorial, pueden haber influido en alguna
medida en este comportamiento. No obstante, la severidad del ajuste solo puede explicar-
se por la persistencia de deficiencias institucionales graves en el funcionamiento del mer-
cado laboral, que habian permanecido latentes durante la fase expansiva, en un contexto
de profundos cambios demograficos y de modificaciones en la composicion de la oferta
laboral, pero que han desplegado todos sus efectos con el desarrollo de la crisis. Estas
deficiencias hacen que el ajuste del mercado laboral recaiga de manera desproporcionada
sobre el empleo, y muy en particular sobre el empleo temporal, cuyo porcentaje sobre el
total de ocupados se redujo hasta el 24,4% en el ultimo trimestre del afo.

El deterioro de las expectativas de empleo termind por afectar al ritmo de avance de la oferta
laboral —con algun retraso con respecto a experiencias pasadas—, como consecuencia de
la drastica ralentizacidn de la poblacidn en edad de trabajar, motivada por la reduccién de las
entradas netas de emigrantes y por la minoracion en el ritmo de avance de la tasa de partici-
pacion. A pesar del menor dinamismo demografico, la tasa de paro se elevo hasta el 20% de
la poblacion activa en el primer trimestre de este afio. El incremento del desempleo afectd
de forma desigual a los distintos segmentos de la poblacién, siendo los colectivos en los que la
incidencia fue superior los de varones, inmigrantes y jovenes, en particular entre los que tienen
menor nivel de formacion, para los que la tasa de paro alcanzd el 52,2% en los meses iniciales
de 2010. El incremento del desempleo esta comportando un significativo repunte de la tasa de
paro de larga duracién. La dificultad que entraiara la absorcion de los excedentes de mano
de obra de la construccion y la aparicion de procesos de histéresis aumentan el riesgo de que
el desempleo se convierta en estructural. La materializacion de este riesgo constituiria un
obstaculo para la recuperacion y tendria implicaciones negativas para las posibilidades de
crecimiento potencial, que adicionalmente se verian mermadas por el previsible menor crecimiento
a largo plazo de la oferta laboral, como se analiza en el capitulo 2.
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4.4 LA CAIDA DEL GASTO
INTERNO

LLa contraccion del gasto interno

ha alcanzado una gran magnitud
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Las politicas de oferta
desempefan un papel

fundamental en la salida de

El descenso del gasto interno ha alcanzado en Espana cotas particularmente elevadas. Ello
se ha debido, en parte, a la significativa reduccion de la inversion residencial, como ya se ha
comentado, pero igualmente relevante ha sido la contraccion del consumo, que, por segundo
aflo consecutivo, ha sido el componente de la demanda interna que mas ha contribuido a la
caida del PIB.

La renta disponible ha mantenido durante la etapa de ajuste crecimientos positivos —aun-
que moderados—, sustentada en las voluminosas transferencias de renta realizadas por las
AAPP, la disminucion de los intereses pagados y la moderacion de los precios, que compen-
saron el fuerte retroceso de las rentas salariales. Por su parte, la riqueza se ha reducido
como consecuencia, sobre todo, de la caida de los precios inmobiliarios. No obstante, la
revision a la baja de los planes de gasto de las familias a lo largo de esta etapa ha superado
lo que cabria esperar de la evolucion de estos determinantes. Otros factores, como el endu-
recimiento de las condiciones de financiacion, la percepcion de los hogares sobre la necesi-
dad de sanear su posicion patrimonial y el deterioro de la confianza y de las expectativas de
renta futura —que son aspectos muy vinculados a la situacion del mercado laboral—, estan
desempefiando también un papel decisivo en la contraccion del gasto de las familias. Solo
atendiendo a estas consideraciones cabe explicar el rapido incremento de la tasa de ahorro,
que se situaba al concluir el afio en el 18,8% de la renta disponible, con lo que alcanzaba un
maximo historico.

La inversion empresarial ha reaccionado también con intensidad, con una caida sin preceden-
tes, del 20% en el conjunto del afio, en medio de unas condiciones globales muy adversas
para acometer este tipo de gasto, tanto por las perspectivas de la demanda como por la
contraccién de los beneficios —que, no obstante, se esta viendo atenuada por la reduccion
de los gastos financieros, a diferencia de lo ocurrido en otros ciclos recesivos— y por el endu-
recimiento de las condiciones de financiacion. Como resultado de este proceso de desinver-
sion, el stock de capital de la economia se ha visto erosionado, con implicaciones potenciales
para el crecimiento a largo plazo que se analizan en el capitulo siguiente.

De cara al futuro, las decisiones de gasto del sector privado se veran condicionadas por la
necesidad de reducir el todavia elevado nivel de apalancamiento, en un contexto en que el
escaso dinamismo de las rentas ralentizara la correccion de las ratios de endeudamiento
en el corto plazo. El logro de mejoras sustanciales en la posicion patrimonial de empresas y
de familias requerira pautas de consumo y de inversién moderadas, pero constituye un paso
necesario para que la recuperacion se sustente sobre una senda sostenible de gasto.

La recuperacion de la economia espafiola se enfrenta a importantes desafios. Solo cuando se
eliminen los excesos del sector inmobiliario y se culmine el proceso de saneamiento patrimo-
nial del sector privado, el gasto interno podra volver a mostrar ritmos de crecimiento sosteni-
dos. El saneamiento financiero del sector privado debe discurrir, ademas, en paralelo con la
reestructuracion de las entidades de crédito, de manera que los flujos de financiacion sean
suficientes para apoyar los planes de gasto de empresas y familias. Pero, sobre todo, se han
de resolver los problemas estructurales que tradicionalmente ha mostrado la economia es-
pafola —y cuyos efectos se estan dejando sentir con particular intensidad durante la rece-
sion—, que limitan la capacidad de ajuste y de crecimiento a largo plazo en el marco de la
UEM. Y en todo ello las politicas econdmicas tienen un importante papel que desempefiar.

LLa ausencia de resortes por el lado de las politicas de demanda y la necesidad de remover los
obstaculos que constrifien la capacidad de crecimiento en el medio y largo plazo hacen que
las politicas econdmicas de oferta desempefien un papel crucial en la salida de la crisis y en la
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la crisis y en la recuperacion

del crecimiento a medio plazo
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sensibilizados frente a la situacion

de las finanzas publicas

recuperacion del crecimiento potencial. En el plano de la politica monetaria, la previsible recu-
peracion de la actividad en la UEM conducira posiblemente hacia cierta normalizacion paulati-
na de los tipos de interés, situados todavia en niveles minimos histéricos, por lo que no cabe
que se produzcan estimulos adicionales a los ya existentes. Por otra parte, tampoco queda
margen para instrumentar medidas expansivas en el ambito fiscal, ya que el desafio primordial
consiste, como se analiza a continuacion, en articular el programa anunciado para el restable-
cimiento de la estabilidad presupuestaria y la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio
plazo. De este modo, el ambito principal de actuacién de las politicas econdmicas se encuen-
tra en las medidas y reformas de corte estructural que faciliten la creacion de empleo, aumen-
ten la competitividad, mejoren la eficiencia y la rentabilidad del tejido empresarial, y ayuden, en
fin, a reanudar el gasto sobre bases solidas y a obtener una respuesta flexible y eficiente de la
oferta productiva.

La politica fiscal ha realizado un esfuerzo de gran magnitud para contrarrestar los impulsos
contractivos del sector privado mediante el juego de los estabilizadores automaticos y la
adopcién de medidas discrecionales muy cuantiosas, algunas de ellas de caracter temporal.
No obstante, el déficit publico en Espafia es de naturaleza eminentemente estructural, pues se
debe, sobre todo, a una pérdida permanente de ingresos como consecuencia del redimensio-
namiento del sector inmobiliario que ha venido a sumarse a una trayectoria ascendente del
gasto superior al crecimiento tendencial, por lo que se hace ineludible acometer un proceso
de consolidacion fiscal que frene el rapido deterioro de la dinamica de la deuda. El esfuerzo
fiscal requerido para ello, en una situacion en la que las previsiones disponibles apuntan a un
escenario de crecimiento moderado, es muy intenso y se puede hacer mas exigente por la
trayectoria que sigan los tipos de interés, tal y como ponen de manifiesto los ultimos desarro-
llos en los mercados financieros, en particular en los de deuda soberana, desencadenados
por la crisis de credibilidad fiscal griega y su contagio hacia otras economias vulnerables, asi
como por los efectos de la crisis sobre el crecimiento potencial de la economia (véase recua-
dro 1.2). A lo que debe afiadirse, mas a medio plazo, el impacto sobre el déficit y la deuda del
coste del envejecimiento de la poblacién, que, en ausencia de reformas en el sistema publico
de pensiones, sera, de acuerdo con las estimaciones disponibles, uno de los mas elevados de
la UE.

Son numerosos los argumentos que hacen de la consolidacion fiscal una necesidad apre-
miante. En primer lugar, niveles elevados de déficit y ritmos crecientes de deuda publica
pueden suponer un encarecimiento de los tipos de interés, sobre todo cuando los merca-
dos se encuentran en estado de alerta frente a la posibilidad de que se produzcan crisis
fiscales en algunos Estados y de que estas propaguen tensiones sobre los mercados de
bonos. Este riesgo se ha empezado a materializar ya en el area del euro, a raiz de la crisis
fiscal griega, que esta provocando que los diferenciales de deuda publica de los paises mas
vulnerables hayan aumentado de manera significativa, a pesar de la diferente situacion fiscal
en la que se encuentran y de que la naturaleza de sus riesgos no es asimilable a la de los
de Grecia. En segundo lugar, hay que tener en cuenta los importantes efectos dindamicos
del deterioro fiscal. Cuando este es muy rapido, la financiacion de los importantes incre-
mentos en la carga de intereses plantea la amarga disyuntiva de recortar el gasto primario
o incrementar los impuestos, teniendo ambas opciones efectos negativos sobre el creci-
miento, aunque en general seran mayores a largo plazo si se opta por la segunda. Por Ulti-
mo, un nivel elevado de deuda publica reduce la capacidad de la politica fiscal para respon-
der a perturbaciones negativas futuras. En este sentido, la experiencia espafiola, al principio
de la crisis, resulta ilustrativa del margen de maniobra que suministré la posicion de partida de
las finanzas publicas, lo que aboga a favor de restaurar cuanto antes posiciones presupues-
tarias saneadas.
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AJUSTE FISCAL Y DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA

De acuerdo con la Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE)
presentado el pasado 29 de enero por el Gobierno de Espana, la
deuda del sector AAPP aumentaria en 38 puntos del PIB entre 2007
y 2013, en un escenario benigno de crecimiento economico y costes
de financiacion de la carga financiera. A pesar de que el nivel de
deuda publica espanola se situd en 2009 por debajo de la media de la
Unién Europea, no deben olvidarse los riesgos que se encuentran
asociados al fuerte componente inercial de esta variable, de forma
que, una vez que alcanza niveles elevados, resulta dificil quebrar su
tendencia, salvo que se produzcan ajustes presupuestarios significa-
tivos. Este recuadro ilustra dichos aspectos a partir de la definicion
de distintos escenarios alternativos de evolucion de la deuda publica
espafola en el horizonte de 2013, construidos a partir de supuestos
alternativos sobre el crecimiento del PIB, los tipos de interés y el
ajuste fiscal.

La variacion de la deuda publica sobre el PIB entre dos afos conse-
cutivos depende de cuatro factores fundamentales. En primer lugar,
del nivel del saldo publico primario, de manera que un saldo negativo
de esta variable se traduce en un incremento de la deuda de la mis-
ma cuantia. En segundo lugar, del crecimiento del PIB nominal: un
crecimiento positivo (negativo) genera una reduccion (incremento) de
la ratio de deuda sobre el PIB. En tercer lugar, de los pagos por inte-
reses generados por la deuda publica que deben ser financiados, Y,
finalmente, del ajuste deuda-déficit, que refleja, entre otros aspectos,
la necesidad de financiar la adquisicion de activos financieros.

Para ilustrar la importancia relativa de cada uno de estos factores,
resulta Util analizar el papel que desempefié cada uno de ellos en
el proceso de reduccién de la deuda publica que comenzd en la
década de los noventa en Espafa y que permitié un recorte de
la ratio de deuda publica en relacién con el PIB de casi 30 pp entre
1995 y 2007. En dicho periodo se realizé un ajuste del saldo pri-
mario del 0,8% del PIB anual entre 1994 y 1999, y del 0,2% entre
2000 y 2007, que se vio favorecido por unas tasas elevadas de
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crecimiento del PIB nominal, que se situaron por encima del 7%
de crecimiento en promedio en 1994-2007, asi como por una evolu-
cion favorable de los tipos de interés, que cayeron 4 pp entre 1994
y 2007 (véase grafico adjunto).

Para evaluar el impacto de estos mismos factores sobre la dinamica
de la deuda en los préoximos afos, se plantean distintos escenarios
que toman como base las proyecciones para cada una de estas
variables que contempla la APE. En un primer escenario se consi-
dera la prevision de deuda publica del escenario central de la APE
ajustada por la nueva senda de déficit publico aprobada por el Go-
bierno espafiol el 20 de mayo de 2010 («Escenario central»)!, en el
que el crecimiento promedio del PIB nominal se sitda en el 3,4% en
el periodo 2010-2013, el tipo de interés implicito promedio de la
deuda en el entorno del 4% vy el ajuste del saldo publico primario es
de 2,4 pp del PIB en promedio entre 2010 y 2013. El segundo esce-
nario se obtiene de considerar conjuntamente los dos factores de
riesgo de la APE («Escenario de riesgo»), lo que implica suponer un
menor crecimiento promedio del PIB nominal en 2010-2012, de algo
mas de medio punto con respecto al escenario central y unos tipos
de interés superiores en 1 pp a los del escenario base?. En tercer Iu-
gar, ademas de los supuestos del escenario anterior, se supone que
el ajuste fiscal realizado en cada afio del periodo 2010-2013 es mas
reducido y, en concreto, similar al ajuste promedio que se realizé en
el ultimo proceso de consolidacion fiscal (ajuste del saldo primario
del 0,8% del PIB). Finalmente, para ilustrar los riesgos que conlle-
varfa la no realizacion de un proceso de consolidacién presu-
puestaria, en el Ultimo escenario se supone que el saldo primario

1. Ademas, se tiene en cuenta que las ratios de déficit y de deuda publicos
sobre el PIB de 2009 resultaron dos décimas y dos puntos, respectivamente,
inferiores a las estimadas inicialmente en la APE. 2. Los ejercicios de sensibi-
lidad (andlisis de riesgos) de la APE (véase cuadro 5.2 de la APE) solo cubren
el periodo 2010-2012. Para 2013 se aplica la variacion en el nivel de deuda
proporcionada en la APE (véase cuadro 4.5 de la APE) sobre el nivel de deuda de
este escenario en 2012.

2 EVOLUCIC')[\I DE LOS DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA RATIO
DE DEUDA PUBLICA SOBRE EL PIB
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FUENTES: Actualizacion del Programa de Estabilidad 2009-2013 y Banco de Espafa.

NOTA: A partir de 2009 se toman las previsiones del escenario central del Programa de Estabilidad 2009-2013, modificadas por la senda

de déficit publico aprobada en mayo de 2010.
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AJUSTE FISCAL Y DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA (cont.)

se mantiene en el periodo 2010-2013 en los niveles de 2009. En
los dos Ultimos escenarios cabe mencionar que se realiza un
ejercicio puramente contable, y que se mantienen los restantes
supuestos de la APE.

En el escenario central, la ratio de deuda se estabilizaria en un nivel
cercano al 70% del PIB en 2013. Por su parte, el escenario de ries-
go de la APE elevaria la ratio de deuda publica en 2013 hasta el
75% del PIB, 5 pp por encima del escenario base, lo que pone en
evidencia la importancia del comportamiento de las variables ma-
croeconomicas sobre la dinamica de la deuda. Finalmente, tanto el
escenario de «no consolidacion» como el de «consolidacion similar
a la de los anos noventa» muestran que, si el ajuste es de magnitud
reducida o si se retrasa, la deuda podria aumentar rapidamente a
niveles muy elevados.

Asimismo, mas alla del horizonte de 2013, conviene considerar algu-
nos factores adicionales de riesgo que podrian afectar a la evolucion
de la deuda publica a mas largo plazo, vinculados principalmente al
envejecimiento de la poblacion, dada la estructura demogréfica ac-
tual y prevista. En concreto, sobre la base de supuestos demografi-
cos y macroeconomicos comunes del Grupo de trabajo sobre enve-
jecimiento, del Comité de Politica Econdmica de la UE, se estima que

RECUADRO 1.2

el gasto asociado al envejecimiento como porcentaje del PIB aumen-
tara en nueve puntos en el periodo 2007-2060. En este contexto, la
necesidad de acometer el proceso de consolidacion fiscal se hace
aln mas necesaria.

Los sencillos ejercicios presentados en este recuadro permiten ilus-
trar los riesgos vinculados a la acumulacion de la deuda publica, in-
cluso cuando se parte de un nivel reducido en términos comparati-
vos con el promedio de la UE. Dada la situacion fiscal de 2009, con
un déficit del 11,2% del PIB, el ajuste fiscal es, por tanto, absoluta-
mente necesario si se quiere evitar un crecimiento excesivo de la
deuda publica. Ademas, el ajuste fiscal debera ser de una magnitud
muy significativa y muy superior al realizado entre 1993 y 2007, dado
que la situacion fiscal de partida es ahora también mas negativa y no
cabe esperar que el juego del crecimiento del PIB y de los tipos de
interés favorezca la reduccion de la ratio de deuda publica sobre el
PIB, frente a lo que ocurrié en el anterior periodo de consolidacion
fiscal. Por supuesto, un escenario de crecimiento del PIB superior al
previsto en los escenarios presentados en este recuadro tendria
efectos beneficiosos sobre la dinamica de la deuda publica, lo que
pone de manifiesto, también desde esta perspectiva, la importancia
de realizar las reformas estructurales necesarias para mejorar el po-
tencial de crecimiento de la economia.

La consolidacion fiscal se enfrenta a la dificultad de perseguir el doble objetivo de ser eficaz para
reducir el déficit publico y estabilizar la deuda y de minimizar sus potenciales efectos adversos
sobre el crecimiento a corto plazo. Lo aprendido del pasado muestra que la mejor manera de
sortear tales aprietos es concentrar el esfuerzo de consolidacion en el recorte del gasto corriente
—aunque, dada la magnitud del desajuste presupuestario, hace inevitable recurrir también a un
incremento de los recursos mediante las figuras tributarias que menos distorsiones generen—.
Y para ello habra que guiarse por reglas fiscales claras y transparentes, utilizando en toda su
extension las provisiones de nuestro marco institucional: las Leyes de Estabilidad Presupuestaria
y el Programa de Estabilidad, en su nueva concepcion, que comportara mecanismos mas efica-
ces para garantizar el cumplimiento de los compromisos adquiridos.

En Espafa, una vez que se habia agotado el margen de actuacion expansiva, la mejor contri-
bucion que la politica fiscal podia prestar al crecimiento era mediante la implementacion rigu-
rosa del plan de consolidacion fiscal dentro de los plazos marcados por el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. El Gobierno se comprometio a instrumentar un programa de consolidacion
fiscal, de acuerdo con las recomendaciones del ECOFIN de noviembre de 2009, cuyas direc-
trices se plasmaron en la Actualizacion del Programa de Estabilidad que presentd en enero de
este aflo. El Programa reconocia la existencia de un elevado déficit estructural y planteaba su
reduccioén en el periodo 2010-2013, hasta situar el saldo deficitario en el 3% del PIB al final del
horizonte de proyeccion, sobre la base de un pronunciado recorte del gasto publico, si bien
se basaba en un escenario macroecondémico relativamente benigno, por lo que su cumpli-
miento podia exigir esfuerzos adicionales a los previstos, tal y como formuld el Consejo ECOFIN
en su opinion sobre la Actualizacion del Programa de Estabilidad.

Con posterioridad, en el contexto de reforzamiento del compromiso de los Gobiernos y de las
instituciones europeas con la estabilidad del area que se produjo ante el recrudecimiento de
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En la situacion actual,
la reforma de las pensiones

es especialmente oportuna

5.2 OTRAS POLITICAS
DE REFORMA ESTRUCTURAL

Las reformas estructurales son
cruciales para impulsar

el crecimiento a largo plazo

y subsanar las deficiencias

del mercado de trabajo...

las tensiones generadas por la crisis fiscal griega, el Gobierno espafol adoptd el 20 de mayo un
programa de consolidacion fiscal mas ambicioso, con el que se trataba de evitar un deterioro que
habria tenido graves consecuencias sobre la economia y para la estabilidad de la zona del
euro. El programa adelanta una parte importante de la reduccion del déficit a los afios 2010 y
2011, fecha en que se situaria en el 6% del PIB, y comporta una serie de medidas que acttuan
directamente sobre su componente estructural, que podria recortarse en mas de la mitad,
como se describe en el capitulo 5 de este Informe Anual. El esfuerzo de austeridad asumido
por el Gobierno responde a la excepcionalidad de la situacién y a la voluntad de enderezar la
evolucion de las finanzas publicas. Es imprescindible, en todo caso, asegurar que los objetivos
se implementen de manera estricta, pues cualquier desviacion respecto a lo anunciado susci-
tara importantes problemas de credibilidad. Para garantizar su estricto cumplimiento, habra
que reforzar los procedimientos de seguimiento y supervision, buscar formulas que aseguren
el cumplimiento de los objetivos establecidos, en particular en las Administraciones Territoria-
les, y enderezar la dinamica de algunas partidas de gasto.

En una situacién como la actual, y ante las exigencias que la misma plantea, la adopcién
de reformas en el sistema de pensiones, en linea con la propuesta realizada por el Gobier-
no, es especialmente oportuna, porque permite una mejora de la sostenibilidad de largo
plazo de las finanzas publicas sin generar efectos negativos sobre el crecimiento a
corto plazo.

El principal instrumento con el que cuentan las autoridades nacionales para impulsar las pers-
pectivas de crecimiento a largo plazo es el de las reformas estructurales, que resultan incluso
mas apremiantes tras la crisis, pues es preciso resolver cuanto antes las ineficiencias que se
han puesto de manifiesto durante su desarrollo, lo que exige modificar algunos de los marcos
institucionales vigentes y pautas de comportamiento arraigadas.

El comportamiento del empleo durante la presente fase ciclica indica que los mecanismos
de ajuste del mercado de trabajo espafiol ante la aparicion de perturbaciones no funcionan de
forma adecuada, pues hacen recaer excesivamente el peso del ajuste sobre el empleo. Este
tipo de respuesta revela la existencia de importantes deficiencias en el funcionamiento de las
relaciones laborales y resulta muy costosa desde el punto de vista del crecimiento econémico
a largo plazo y del bienestar social.

La excesiva segmentacion del mercado de trabajo (que resulta de la coexistencia de un gra-
do de proteccion muy elevado para el colectivo de trabajadores con contrato indefinido y de
una amplia gama de modalidades de contratos temporales con costes de extincion muy
reducidos) determina costes elevados para la contratacion estable y la estabilidad del em-
pleo, y que la movilidad laboral se concentre, casi de manera exclusiva, en un colectivo muy
amplio de trabajadores con contratos temporales, que tienen escasas posibilidades de for-
macion y reciclaje. El sistema de negociacion colectiva tiende a exacerbar, ademas, algunas
de las implicaciones de la segmentacion del mercado laboral, al fomentar incrementos sala-
riales uniformes, con escasa sensibilidad ciclica y con una elevada indiciacion a la inflacion
pasada. Es un sistema que, en conjunto, obstaculiza que los salarios relativos sirvan como
mecanismo de sefalizacion de la reasignacion de recursos hacia los sectores con mayor
potencial de desarrollo.

Resulta prioritario, por tanto, modificar las instituciones del mercado de trabajo a través de
una reforma integral que incida simultaneamente sobre los sistemas de negociacion colectiva
y las modalidades de contratacion, y que, al mismo tiempo, refuerce los sistemas de forma-
cion y de intermediacion. Ello permitiria mejorar la capacidad de reasignacion del empleo entre
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... Y han de incidir también
sobre el mercado de la
vivienda, las actividades de
servicios y las industrias
de red

empresas y sectores, aumentaria la capacidad de ajuste de la economia ante perturbaciones
y ayudaria a promover un cambio en el modelo productivo que ha prevalecido durante el dlti-
mo ciclo econdmico.

La regulacion del mercado de la vivienda —en particular, de aquellos aspectos que determi-
nan un escaso desarrollo del segmento de alquiler— ha concurrido de manera manifiesta a la
gestacion de uno de los desequilibrios mas importantes acumulados durante la fase expansi-
va y ha generado también importantes ineficiencias en el ajuste durante la recesion. Actuacio-
nes que fomenten el desarrollo del mercado de alquileres contribuirdn a dar salida al stock de
viviendas sin vender, facilitar el acceso a servicios de alojamiento y promover la movilidad re-
gional de los trabajadores. En 2009 se han aprobado distintas medidas en este sentido, entre
las que destacan el anuncio de una serie de iniciativas orientadas al aumento de la eficiencia
judicial en los procesos arrendaticios, y se han modificado algunos de los aspectos de la Ley de
Arrendamientos. Sin embargo, se mantienen los principales elementos de esta Ley relativos al
plazo obligatorio de los contratos y al control de las rentas de alquiler. Por su parte, el Proyec-
to de Ley de Economia Sostenible, que se encuentra en el momento de redactar este Informe
en proceso de tramitacion parlamentaria, y que ha sido disefiada para impulsar el crecimiento
a largo plazo, propone un avance en el reequilibrio entre el tratamiento fiscal de la vivienda en
alquiler y la propiedad. En el ambito de los servicios, la moderacion de los precios finales a lo
largo del ultimo afio y medio refleja un importante incremento en la sensibilidad ciclica de los
mismos, que puede ser, en parte, el resultado de cambios en las pautas de fijacion de precios
en entornos crecientemente competitivos. Los avances mas concretos en las reformas es-
tructurales se han dirigido, precisamente, a la liberalizacion del sector y a la reduccion de las
cargas administrativas. En este sentido, en 2009 se avanzd en la transposicion de la Directiva
de Servicios, con el objetivo, entre otros aspectos, de facilitar el libre acceso a la provision de
determinados servicios y de reducir las cargas administrativas. Ambas lineas de reforma se
trataran de profundizar con la Ley de Economia Sostenible. Pese a ello, se detecta la persis-
tencia de trabas al libre funcionamiento de ciertas actividades, como pueden ser las de co-
mercio al por menor.

En relacion con las industrias de red, los efectos de los procesos liberalizadores de la ultima
década son mas visibles en el sector de las telecomunicaciones, aunque persisten ciertos
segmentos en que todavia se perciben algunas rigideces, que son de importancia decisiva
para aprovechar las ventajas que proporciona el desarrollo de la sociedad de la informacion.
En el terreno de la energia, a pesar de los numerosos cambios regulatorios que se han intro-
ducido con una finalidad liberalizadora, el grado de competencia existente de facto dista de
estar a la altura de los requerimientos para que el sector pueda desplegar sus sinergias po-
tenciales hacia el resto de la economia. Es necesario, por tanto, alcanzar mejoras efectivas en
el entorno competitivo en el que se desenvuelven las empresas del sector, en linea con las
recomendaciones de la Comision Europea. Por ultimo, en relacion con el sector del transpor-
te, el Proyecto de Ley de Economia Sostenible incorpora distintas actuaciones para incre-
mentar la competencia en el mercado de transporte interurbano de viajeros y fomentar el
transporte por ferrocarril a través, por ejemplo, de la mejora de la conexién entre distintos
medios de transporte.

Finalmente, la reforma del sistema educativo y el rediseno de los incentivos para una mayor
acumulacion de capital tecnoldgico contribuirfan también a incrementar la eficiencia de los
factores de produccion y, por tanto, a incrementar el crecimiento potencial de la economia.
Estas reformas se tratan con mayor detalle en el capitulo siguiente, que ahonda también en el
andlisis de los obstaculos que plantea el disefio institucional de las relaciones laborales para
una recuperacion pronta y sostenida de la economia espanola.
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1 Introduccion

La crisis ha hecho mas
apremiante la necesidad
de acometer reformas

estructurales...

... que aceleren la recuperacion
e incrementen el crecimiento
potencial de la economia

espanola...

... mediante el impulso de la
acumulacion de capital fisico,
humano y tecnoldgico, vy la

mejora de su eficiencia
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La crisis y el crecimiento potencial de la economia espafola

Como se ha descrito en el capitulo 1, en la crisis por la que atraviesa la economia espanola
confluyen algunos factores externos con otros de naturaleza interna, ligados a la acumulacion
de importantes desequilibrios, que se manifestaron en un elevado endeudamiento privado,
pérdidas de competitividad y una excesiva concentracion de recursos en el sector inmobilia-
rio, y que no solo se debieron a los factores que impulsaron la exuberancia del gasto, sino que
también estan relacionados con la persistencia de una serie de obstaculos de caracter estruc-
tural que limitan el potencial de crecimiento de la economia. A su vez, la crisis, por su dimen-
sion y naturaleza, esta teniendo unas implicaciones que van mas alla de su impacto coyuntu-
ral sobre la actividad y el empleo e inciden negativamente sobre el nivel de la produccion
potencial y su crecimiento en el medio y largo plazo.

La rapida activacion de politicas expansivas de demanda, monetarias y fiscales, para sostener
el nivel de actividad ha conseguido frenar en el corto plazo los fuertes impulsos recesivos y
quebrar peligrosos procesos de retroalimentacion entre ellos. Pero estas politicas, Utiles como
amortiguadores de las fluctuaciones econdmicas, no corrigen por si solas los problemas de
naturaleza estructural que subyacen a la crisis y que esta misma ha acrecentado. Mas aun, el
agotamiento del margen disponible para estimulos adicionales y la urgente necesidad de
acometer rapidamente una estrategia de consolidacion fiscal ambiciosa hacen que, también
desde una perspectiva de mas corto plazo, directamente vinculada a la salida de la crisis, las
politicas de reforma estructural tengan una importancia trascendental.

Las politicas de oferta son fundamentales para reabsorber rapidamente los desequilibrios
acumulados y remover los obstaculos que constrifien la capacidad de crecimiento econémico
en el medio y el largo plazo, para asi facilitar una recuperacion mas dinamica. Familias, em-
presas y sector publico podran reducir mas faciimente su endeudamiento y sanear sus posi-
ciones financieras para reanudar sendas de gasto sostenibles en presencia de un elevado
dinamismo de la renta nacional. A su vez, la contencién de los costes laborales unitarios, ne-
cesaria para avanzar en la mejora de la competitividad, resultara mas facil si se establecen las
bases para un aumento continuado de la productividad. Igualmente, no es imaginable que se
pueda realizar la reasignacion de los recursos productivos excedentes en el sector inmobiliario
si no existe un marco mas flexible que facilite el desplazamiento del capital y del trabajo hacia
sectores con mayor potencial de crecimiento.

La mision de las politicas de oferta consiste, en Ultima instancia, en promover el crecimien-
to potencial incentivando tanto una mayor acumulacién de factores productivos (capital
fisico, humano y tecnolégico) como una mejora de su eficiencia. Fruto de su habitual com-
portamiento prociclio, la inversion privada en bienes de equipo y en actividades de innova-
cién tecnoldgica ha sufrido una contraccion especialmente acusada durante la crisis, afec-
tando negativamente al stock de capital productivo efectivamente disponible. La inversion
publica ha desempeado un papel parcialmente compensador, que se esta viendo limitado,
sin embargo, por la imperiosa necesidad de consolidacion fiscal. La acumulacion de capi-
tal humano también se esta resintiendo. El crecimiento de la poblacion activa se ha ralen-
tizado, debido a la menor llegada de inmigrantes y a la disminucion de las tasas de actividad,
y la tasa de desempleo ha aumentado significativamente, al tiempo que la mayor demanda
de educacion se enfrenta con unos resultados del sistema educativo que tienen cierto
margen de mejora. El aumento de la incidencia y de la duracién del desempleo tiende a
reducir la empleabilidad y la productividad de los trabajadores, mermando asi el capital
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2 La oferta de factores
de produccion

2.1 CAPITAL FiSICO

LLa economia espafiola
incrementd notablemente su
stock de capital fisico durante

la expansion...

... pero, como el empleo crecid
fuertemente, la intensidad de
capital no aumentoé en el

conjunto de la economia...

humano de la economia y presionando al alza el desempleo estructural. Finalmente, en el
terreno de las ganancias de eficiencia, la persistencia de algunos aspectos de la regulacion
de los mercados de bienes, servicios y factores, que contribuyeron, junto con otros ele-
mentos, a configurar una asignacién sectorial de los recursos con un peso excesivo del
sector inmobiliario y a mantener la tasa de crecimiento de la productividad en niveles bajos
desde mediados de los anos noventa, y que, en la actualidad, limitan la competencia y la
adecuada gestion de los recursos productivos, tanto en lo que se refiere a su asignacion
sectorial como a su organizacion dentro de las empresas, sigue constituyendo una rémora
importante.

Este capitulo analiza, desde dicha perspectiva, la situacion de la oferta de los factores de produc-
cion y su eficiencia en la economia espanola para identificar los obstaculos que pueden estar li-
mitando el dinamismo de ambas fuentes del crecimiento. Este enfoque analitico permite ofrecer
algunas orientaciones sobre las areas en las que la necesidad de actuacion de las politicas eco-
nomicas de oferta es mas apremiante para elevar el nivel de produccion potencial de la economia
espafiola y su crecimiento en el medio y largo plazo y, asi, facilitar la salida de la crisis.

Los tres tipos basicos de capital —fisico, humano y tecnoldgico— con los que cuenta una
economia se acumulan, respectivamente, a través de la inversion en bienes de equipo € infra-
estructuras, de la evolucidon demografica y el nivel educativo de la poblacion activa, y de la
absorcion por las empresas de los resultados de las actividades de | + D + i.

Durante el periodo 1994-2007, el capital total crecid en términos reales a una tasa anual
media del 4%. Este aumento fue mas elevado en el caso de los activos relacionados con las
nuevas tecnologias (software, comunicaciones, etc.), los equipos de transporte y la maqui-
naria y bienes de equipo. A este dinamismo contribuyeron de forma similar tanto el sector
privado como el sector publico, con tasas de crecimiento del capital productivo no residen-
cial del 4,8% vy del 4,5%, respectivamente. Distinguiendo, dentro del capital privado, por
sectores de actividad, se produjeron también diferencias notables en los incrementos: un
0,9% en la agricultura, un 3,2% en la industria, un 6,7% en la construccion y un 6,2% en los
servicios destinados a la venta'.

Tanto desde una perspectiva histérica como desde una dptica internacional, este avance en
la capitalizacion de la economia espafiola fue notable. Por una parte, se mantuvieron las tasas
de crecimiento del capital de las décadas precedentes, incrementandose incluso en el caso
del capital publico y de los activos relacionados con las nuevas tecnologias. Por otra parte, el
crecimiento del stock total del capital practicamente duplic el de la media de la UE 15. A estos
avances en la dotacion de capital de la economia espafiola contribuyeron de forma importan-
te las transferencias de capital recibidas de la UE, que seran mucho menos cuantiosas en los
préximos anos.

A pesar de la elevada inversion, la cantidad de capital fisico disponible por trabajador (la relacion
capital-trabajo) no aumento significativamente. Al contrario de lo que ocurrié en periodos anterio-
res, en los que fue mas moderado, entre 1995 y 2007 el crecimiento del empleo fue de una
magnitud similar al del stock de capital, por lo que la relacion capital-trabajo se mantuvo relativa-
mente estable y no se corrigid, por tanto, la insuficiencia de dotacion de capital por trabajador de
la economia espafiola en relacion con otros paises europeos. Por el contrario, el capital publico
y el capital residencial por habitante aumentaron mas que en la UEM (véase cuadro 2.1).

1. Los datos sobre capitalizacion de la economia espafiola provienen de Fundacion BBVA e IVIE, El stock y los servicios
de capital en Espafia y su distribucion territorial (1964-2007).
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INTENSIDAD DE CAPITAL EN RELACION CON LA UEM CUADRO 2.1

En porcentaje

1980 1995 2007

Ratio stock de capital-empleo 71,3 77,8 78,5

Ratio stock de capital productivo-empleo 65,9 84,9 81,5

Ratio capital fisico privado-empleo 79,7 85,8 81,6

Ratio capital publico-poblacion 32,0 70,0 82,8

Ratio capital residencial-poblacion 61,8 60,5 71,1
FUENTE: Indicadores estructurales de la economia espafiola y de la UE, Banco de Espana.
...y tampoco se reduijo la No solo la intensidad de capital agregada en relacion con otros paises avanzados no aumento,
brecha de capital productivo sino que su composicion por activos y por sectores también siguié siendo algo distinta de la de
instalado en sectores de dichos paises (véase grafico 2.1). La menor capitalizacion de la economia espafiola era tradicio-
tecnologia més avanzada nalmente mas notoria en lo que se refiere al capital no residencial, cuyo crecimiento durante la

expansion se concentrd en el sector de la construccion (una tasa media anual de crecimiento del
6,7%), en transportes y comunicaciones (del 7,1%) y en servicios empresariales (del 9,3%) y so-
ciales (9,9% en educacion privada, 10,84% en sanidad y servicios sociales privados, y 11,8% en
otras actividades sociales y servicios). Como consecuencia de todo ello, el capital productivo pri-
vado instalado en los sectores con elevado nivel tecnoldgico se mantuvo constante en torno al 7%
durante el periodo 1994-2007. En relacion con otros paises avanzados, la intensidad de capital es
especialmente elevada en el sector de la construccidon y menor en manufacturas y servicios.

La crisis ha agravado las Como suele suceder en etapas recesivas, durante la crisis se ha producido una intensa caida
carencias de capitalizacion en la formacion bruta de capital (del 15,7 % en 2009), muy acusada en el componente residen-
de la economia espafiola... cial, pero también en la formacion bruta de capital en bienes de equipo (un 24% en 2009).

Teniendo en cuenta esta caida de la inversion, el probable incremento de la tasa de deprecia-
cion del capital durante la crisis y el aumento del ritmo registrado de desaparicion de empre-
sas (véase recuadro 2.1), es muy posible que el stock de capital no residencial se haya redu-
cido significativamente en los dos ultimos afios.

Por otra parte, el aumento del coste de uso del capital y la situacion financiera de las empre-
sas limitan las posibilidades de recuperacion de la inversion privada, mientras que la necesaria
consolidacion fiscal impactara negativamente sobre la inversion publica. Por lo que respecta
a la inversion residencial, su recuperacion sera incierta hasta que se complete el ajuste inmo-
biliario y se elimine el exceso de oferta acumulado. No cabe esperar, por tanto, un repunte
significativo de la demanda de inversion, por lo que la dotacion de capital fisico seguira siendo
relativamente inferior a la de otros paises de la UEM.

... reduciéndose el nivel El principal determinante del crecimiento potencial, medido en términos per cépita, es el creci-
de la produccion potencial miento de la productividad del trabajo, cuyo nivel depende, a su vez, del capital disponible por
trabajador y de la eficiencia de los factores de produccion. El bajo crecimiento de la relacion capi-
tal-trabajo y las escasas ganancias de eficiencia registradas durante el periodo 1995-2007 contri-
buyen a explicar el reducido incremento de la productividad del trabajo en estos afos. Segun las
estimaciones disponibles, por cada punto porcentual de aumento de la relacion capital-trabajo se
produce un incremento de la productividad media del trabajo del 0,35 puntos porcentuales (pp)?.

2. Las estimaciones de las elasticidades de la produccién con respecto al capital fisico y al capital humano estan alrede-
dor de 0,35y 0,4, respectivamente (véase A. de la Fuente y R. Doménech (2002), Human capital in growth regressions:
how much difference does data quality make? An update and further results, CEPR Discussion Paper, n.° 3587).
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DISTRIBUCION SECTORIAL DEL STOCK DE CAPITAL NO RESIDENCIAL (a) GRAFICO 2.1
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FUENTES: The EU KLEMS Growth and Productivity Accounts, version de noviembre de 2009, y Banco de Espafia.

a. Los datos estan expresados en porcentajes.

En consecuencia, si Espafia llegara a alcanzar la relacion capital-trabajo de la media de la
UEM (que es 18 pp mas alta que la espafiola), se elevaria la productividad del trabajo en
6,5 pp, con lo que se cerraria aproximadamente el 70% de la diferencia observada en 2007
entre las productividades del trabajo europea y espanola. El resto de la brecha de productivi-
dad (2,8 pp) serfa atribuible a la menor eficiencia de los factores de produccién en relacion
con dichos paises.
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LA DESAPARICION DE EMPRESAS EN ESPANA DURANTE LA CRISIS ECONOMICA

Uno de los aspectos negativos de la crisis econdmica que mayor
persistencia puede producir sobre la capacidad de crecimiento de la
economia en el medio y largo plazo se deriva de su impacto negativo
sobre el stock de capital de la economia. Este impacto surge, funda-
mentalmente, del intenso ajuste experimentado por la inversion pro-
ductiva. Asimismo, la destruccion del tejido productivo derivado de la
desaparicion de empresas durante la crisis podria haber generado
también un efecto negativo significativo sobre el stock de capital, que,
sin embargo, resulta dificil de estimar. Este recuadro tiene como obje-
tivo cuantificar este efecto, a partir de la informacion disponible’ sobre
salidas de empresas en Espana. En primer lugar, se realiza un andlisis
descriptivo de las empresas que estan saliendo del mercado en la
actual situacion de crisis, prestando atencion tanto a su nimero como
a su sector de actividad, tamafno o condicion juridica. En segundo
lugar, se presenta una estimacion del impacto de esta desaparicion
de empresas en términos de pérdida del stock de capital de la econo-
mia.

Segun datos del DIRCE, en 2008 —ultimo ano para el que se dis-
pone de informacion— el nimero de empresas que salieron del
mercado ascendio a 398.229, lo que representa un 23,5% mas de
bajas que en 2007, ano previo al estallido de la crisis. En términos
relativos, el nimero de empresas que cursaron baja en 2008 supo-
nia un 11,9% del total del stock de empresas activas, una tasa de
salida de empresas mas de 2 puntos porcentuales (pp) superior a

1. Las fuentes de datos utilizadas en la elaboracién de este recuadro son, en
primer lugar, el Directorio Central de Empresas (DIRCE) del INE, que se nutre
fundamentalmente de los datos fiscales de las empresas y, con periodicidad
anual, publica datos sobre el nimero de empresas activas en Espafia por sec-
tor, condicion juridica y estrato de asalariados, asi como algunos cifras de demo-
grafia empresarial como la entrada y salida de empresas durante el afio de re-
ferencia. El dltimo dato proporcionado por el DIRCE se corresponde al 1 de enero
de 2009, esto es, se refiere al ano 2008. La segunda fuente utilizada es la Se-
guridad Social, que proporciona datos mensuales sobre baja de empresas con
trabajadores en el régimen general o en el de la mineria y el carbén. Tomando
como base esos datos y teniendo en cuenta la proporcién de empresas sin
asalariados en Espana, se ha realizado una estimacion aproximada del nimero
total de empresas que salieron del mercado en 2009. Por Ultimo, se utilizara la
informacion proporcionada los datos de la CB-Registros Mercantiles del Banco
del Espana.

RECUADRO 2.1

la de 20077 (véase gréfico adjunto). En torno a dos tercios del total
de empresas que se dieron de baja eran autébnomos o trabajado-
res por cuenta propia, un porcentaje 10 pp inferior a la media his-
térica, por lo que el cierre de sociedades mercantiles parece ha-
berse acelerado en 2008. Por otra parte, los pocos datos disponi-
bles para 2009 indican que la situacion podria haber empeorado,
dado que el numero de sociedades mercantiles disueltas aumentd
en torno a un 8% con respecto a las de 2008, segun las estadisti-
cas de sociedades mercantiles del INE, y el numero de auténomos
se redujo casi un 10%, segun los ultimos datos de la EPA.

El cuadro 1 muestra la distribucion de las empresas que cerraron
durante el afo 2008, segun el DIRCE, por sector de actividad y estrato
de asalariados, mostrando en su primera columna la tasa de varia-
cion de las bajas entre 2007 y 2008 por sector de actividad. Como
era de esperar, el mayor aumento en la destruccion de tejido produc-
tivo tuvo lugar en el sector de la construccion (con un incremento de
las bajas del 74%), seguido por el sector de actividades inmobiliarias.
Asimismo, en la segunda columna del cuadro se puede apreciar que
los sectores de la construccion, otros servicios de mercado, asi
como comercio y ventas de vehiculos, concentraron dos tercios del
total de bajas. En las columnas sucesivas se muestra la tasa de sali-
da por tamafo de la empresa. Se observa que las microempresas,
definidas como empresas con menos de 10 asalariados, supusieron
mas del 98% del total de bajas en 2008°, porcentaje superior al que
representan en el total del tejido productivo espanol (alrededor del
90%). Cabe destacar que el porcentaje de bajas con menos de diez
asalariados fue similar en 2007, siendo, sin embargo, mucho menor
el peso en las mismas de las empresas con asalariados (apenas un
30% del total de bajas, frente al 43% de 2008).

En cuanto a la estimacion del impacto que la desaparicion de em-
presas esta suponiendo en términos de pérdida de capital instalado,
esta presenta, al menos, tres dificultades. En primer lugar, el DIRCE

2. La tasa de salida de empresas en 2007 fue del 9,4%, porcentaje muy simi-
lar a la media del periodo 2000-2006, que estuvo en el entorno del 9%.
3. El 55% de ellas no tenia asalariados, mientras que un 43% tenia entre uno
y nueve asalariados.

DESAPARICION DE EMPRESAS POR CONDICION JURIDICA (% DEL STOCK DE EMPRESAS ACTIVAS)

TASA DE SALIDA, SOCIEDADES MERCANTILES

TASA DE SALIDA, AUTONOMOS

DESVIACION DE SALIDAS RESPECTO A LA MEDIA (Escala dcha.)

15 Si0
12 20
9 1,0
6 \ 00
3 1,0
0 2,0

2000 2001 2002 2003 2004

FUENTES: DIRCE y Banco de Espana.

2005 2006 2007 2008 2009
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LA DESAPARICION DE EMPRESAS EN ESPANA DURANTE LA CRISIS ECONOMICA (cont.)

no ofrece informacion sobre el capital fijo de las empresas que cierran.
Por este motivo, en este recuadro se aproxima el capital de las em-
presas que han desaparecido a partir del supuesto de que este es
equivalente al nivel de inmovilizado material neto de amortizacion de las
empresas de similares caracteristicas en términos de sector de activi-
dad (a dos digitos), estrato de asalariados y condicion juridica, se-
gun se desprende de los datos de la CB-Registros Mercantiles del
Banco de Espaia®. La segunda dificultad deriva del desconocimien-
to sobre el valor residual del capital instalado de la empresa que
desaparece, esto es, sobre la parte del valor del capital instalado
que una empresa puede recobrar a su cierre. En este caso, se han
considerado dos escenarios. El primero supone que el valor residual
del capital es nulo, es decir, se asume que no existe la posibilidad de
revender o reutilizar el capital para recuperar parte de su valor. El
segundo escenario asume que se puede recobrar un 60% del valor
del capital al final de la vida de la empresa. En tercer lugar, no hay
datos disponibles todavia de bajas para el afio 2009, por lo que se

4. Solo las empresas constituidas como una sociedad mercantil tienen la
obligacion de depositar anualmente sus cuentas en los registros mercanti-
les provinciales, por lo que, para hacer la estimacion, se ha asumido que el
capital instalado de las empresas constituidas como persona fisica es cero.
Los ultimos datos disponibles de la CB-Registros Mercantiles correspon-
den a 2007. Ser4, por lo tanto, el valor del inmovilizado material en 2007 el
que se utilice como referencia en la estimacion. Para aproximar el capital
instalado total de las bajas en cada afo se ha estimado el valor mediano del
inmovilizado material de las sociedades mercantiles que operan en un de-
terminado sector (definido a dos digitos de la CNAE 93) y tienen un deter-
minado numero de empleados y condicidn juridica, obteniéndose el inmovi-
lizado material correspondiente al total de bajas (o de stock de empresas)
entre 2007 y 2009 mediante su multiplicacién por el nimero de empresas
con esas caracteristicas que se han dado de baja (o estaban activas) segun
el DIRCE el afio de interés. Dado que es razonable pensar que el inmoviliza-
do material de las empresas que se dan de baja es algo menor que el del
resto de empresas activas, se ha realizado una estimacion alternativa utili-
zando el inmovilizado material mediano de las empresas que se dan de baja
en cada una de las celdas definidas por un tamafo, sector y condicion juri-
dica dados.

RECUADRO 2.1

ha tenido que realizar una estimacion a partir de los datos propor-
cionados por la Seguridad Social®.

A partir de estos supuestos, la primera columna del cuadro 2 muestra
una estimacion del impacto, en términos de capital instalado, de la
desaparicion de empresas en 2007, afio en el que la crisis todavia no
habia dejado notar todos sus efectos, por lo que podria tomarse como
el impacto de la salida de empresas en un afio normal. Se observa que
en ese ano la salida de empresas habria supuesto la desaparicion de
un 3% del capital instalado de la economia en el escenario 1, y de un
1% en el escenario 2°. Las columnas 3y 4 del cuadro muestran que la
crisis habria generado un aumento en la destruccion de capital instala-
do, debido al cierre de empresas, con respecto al habido en 2007, de
algo menos de 2 pp por ano en el escenario 1y de 0,70 pp en el esce-
nario 2, lo que equivaldria en ambos casos a un aumento temporal de
la tasa de depreciacion del capital agregado de una magnitud similar.

En resumen, este recuadro muestra que la actual situacion de crisis
ha elevado el nimero de empresas que se han visto obligadas a cerrar.
La destruccion del stock de capital de la economia derivada de este
fendmeno podria haber sido, por lo tanto, significativa. La desapari-
cién de empresas, de acuerdo con la radiografia mostrada para el
afo 2008, se concentrd en los sectores de construccion y otros ser-
vicios de mercado, asi como en comercio y venta de vehiculos. En su
inmensa mayoria eran, ademas, de muy reducido tamano.

5. La estimacion del numero de bajas en 2009 realizada a partir de la Seguri-
dad Social es muy conservadora, por lo que se deberia considerar como un
suelo. Estimaciones alternativas, utilizando, por ejemplo, datos de la EPA, ele-
varian sensiblemente el nimero de bajas para 2009. 6. Este porcentaje seria
sensiblemente inferior, estaria en el entorno del 1% en el escenario 1, si se
utilizara el inmovilizado material mediano de las empresas que se dan de baja,
en vez del de todas las empresas con unas determinadas caracteristicas. Sin
embargo, dado que la estimacion del nimero de bajas para 2009 es claramen-
te conservadora, la multiplicacion de un menor inmovilizado material por un
mayor nimero de bajas en 2009 arrojaria una estimacion de capital destruido
por la crisis muy similar a la ofrecida en el cuadro 2.

1 DISTRIBUCION SECTORIAL Y POR ESTRATO DE ASALARIADOS DE LAS BAJAS EN 2008 (EN PORCENTAJE)

Salidas de empresas 2\63@3%588 E%toaé
Industrias extractivas 12,5 0,0
Manufacturas y energia 18,5 5,2
Construccion 74,2 27,2
Comercio y venta de vehiculos 4,5 21,9
Hosteleria -0,3 9,6
Transporte 8,2 4,5
Correos y telecomunicaciones 15,1 0,3
Intermediacion financiera y seguros 19,3 1,7
Actividades inmobiliarias 49,8 6,3
Otros servicios de mercado 17,5 18,7
Servicios no de mercado 10,4 9,5
TOTAL 23,5 100,0

FUENTE: DIRCE.

Por estrato de asalariados

Sin De1a9 De 10a 19 Mas de 20

asalariados  asalariados  asalariados  asalariados Total
42,3 56,1 1,1 0,5 100,0
50,0 46,5 2,3 1,2 100,0
43,6 54,2 1,5 0,7 100,0
61,5 37,9 0,4 0,2 100,0
49,6 49,7 0,6 0,2 100,0
63,2 36,1 0,4 0,2 100,0
60,0 37,9 1,5 0,7 100,0
77,6 22,2 0,1 0,1 100,0
47,4 52,1 0,4 0,1 100,0
69,6 29,6 0,5 0,3 100,0
64,9 34,0 0,7 0,5 100,0
55,8 43,0 0,9 0,4 100,0
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LA DESAPARICION DE EMPRESAS EN ESPANA DURANTE LA CRISIS ECONOMICA (cont.) RECUADRO 2.1

2 ESTIMACION DEL COSTE DE LAS SALIDAS DE EMPRESAS

Capital fijo

Industrias extractivas
Manufacturas y energia
Construccion

Comercio y venta de vehiculos
Hosteleria

Transporte

Correos y telecomunicaciones
Intermediacion financiera y seguros
Actividades inmobiliarias

Otros servicios de mercado
Servicios no de mercado

TOTAL

Capital destruido Capital destruido

% r.jel stock ) e c.iel stock ) por salidas en por salidas en
de Caé);tflbr;;sirmdo de Ca;)(;tflbizsgrmdo 20(38-2009, £2008-2009,
tesmenais ) e como % del sz‘.ock como % del st.ock
2007 (escenario 1) 2007 (escenario 2)
2007 2007 Media anual Media anual
1,1 0,5 0,9 0,4
1,6 0,6 1,8 0,7
3,9 1,6 7,7 3,1
2,3 0,9 2,9 1,2
4,0 1,6 4.3 1,7
2,1 0,8 2,2 0,9
4,8 1,9 585 2,2
3,1 1,2 6,1 2,4
4,6 1,8 9,1 3,6
Bi5) 1,4 52 2,1
2,2 0,9 2,7 1,1
3,0 1,2 4,7 1,9

FUENTES: Seguridad Social y Banco de Espafia.

2.2 CAPITAL HUMANO

También se incrementaron
notablemente la poblacion
activa y su nivel educativo

medio
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El decenio 1997-2007 fue uno de los periodos de mayor crecimiento de la poblacion activa
en la economia espafnola. Este avance, a una tasa anual media del 1,43%, se sustento en la
intensidad de los flujos inmigratorios (primer y segundo paneles del grafico 2.2). La poblacion
activa extranjera residente en Espafna contribuyd a ese incremento medio en 0,98 pp, frente
a los 0,44 pp en que lo hizo la poblacidon nativa. La aportacion de esta Ultima descanso,
principalmente, en el aumento de la tasa de actividad femenina (tercer panel del grafico 2.2).
En 2009, el crecimiento de la poblacion activa se redujo al 0,59%, siendo la contribucién de
la poblacion activa extranjera de 0,39 pp, y de 0,20 pp la de la poblacién activa nacional, que
tuvo un comportamiento muy distinto (tercer y cuarto paneles del grafico 2.2) entre la pobla-
cion masculina (contribucion negativa de 0,65 pp) y la femenina (contribucion positiva de
0,92 pp).

Un indicador habitual del capital humano per capita es la relacion entre la suma ponderada de las
personas en edad de trabajar, con ponderaciones en funcion del nivel educativo alcanzado, y el
valor resultante de dicha suma suponiendo que toda la poblacién hubiera alcanzado el nivel
educativo maximo. Segun este indicador, el stock de capital humano por persona en edad de
trabajar habria aumentado, entre 1995 y 2007, en casi 9 pp, Y la brecha en relacion con la UEM
se habria reducido en casi 8 pp, incluso cuando se corrige por la calidad relativa del sistema
educativo (véase cuadro 2.2)°. El aumento del capital humano estuvo impulsado por un crecimien-
to notable del gasto publico en educacion, que, ponderado por la poblacion de 16 a 64 afos,
aumenté desde el 58,3% hasta el 81,3% del correspondiente a la media de la UEM. Durante la

3. Para realizar esta correccion se tienen en cuenta los resultados del programa PISA (Programme for international student
assessment) de la OCDE vy el gasto publico por estudiante. Véase S. Puente y M. Pérez, «Las series de stock de capital
humano y tecnoldgico en los indicadores de convergencia real», Boletin Econémico, diciembre 2004, Banco de Espana.
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EVOLUCION DE LA POBLACION ACTIVA Y DE LA TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 2.2

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO CONTRIBUCIONES RELATIVAS AL CRECIMIENTO
EN LA POBLACION TOTAL DE LA POBLACION ACTIVA
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16-19 25-29 35-39 45-49 55-59 16-19 25-29 35-39 45-49 55-59

20-24 30-34 40-44 50-54 60-64 20-24 30-34 40-44 50-54 60-64

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

INDICADORES DE CAPITAL HUMANO CUADRO 2.2
1995 2007
Capital humano per capita (a) (b) 51,4 60,6
Capital humano corregido de calidad (b) 50,3 59,1
Poblacion en formacion continua (b) 9,6 10,4
Poblacion con estudios superiores (b) 23,9 37,4

RELACION ESPANA-UEM

Capital humano per capita (a) 87,5 95,4
Capital humano corregido de calidad 85,6 93,0
Gasto publico en educacion per capita (a) 71,3 81,3 (c)
Formacion continua 223,4 123,8
Estudios superiores 122,6 128,7

FUENTE: Indicadores estructurales de la economia espafiola y de la UE, Banco de Espafia.
a. La poblacién comprende a personas de entre 16 y 64 afos.

b. Porcentajes.
c. Se refiere a valores del afio 2006.
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No obstante, existe una cierta
polarizacion del nivel educativo

de la fuerza de trabajo...

... los rendimientos laborales
de la educacion son

relativamente reducidos...

crisis, sin embargo, la tasa de actividad de los jévenes ha disminuido considerablemente respec-
to a 2007, en especial en el grupo de 16 a 19 anos —en 5,8 pp para los varones y en 4,1 pp para
las mujeres—, lo que esta asociado, en parte, a un aumento de la demanda de educacion.

A pesar del notable incremento del nivel educativo medio, sigue existiendo, sin embargo, una
alta proporcion de la poblacion en edad de trabajar que no ha completado la ensefianza se-
cundaria (un 49% en 2007, frente al 30% de la media de paises de la OCDE). Cuando a este
hecho se une el elevado crecimiento de la poblacidon con educacion universitaria (un 29% de
la poblacion de 25 a 64 anos residente en Espana en 2007 tenia un titulo universitario, frente
al 27% de la media de paises de la OCDE), se configura una situacion en la que el peso de la
poblacidon solo con educacién secundaria es la mitad del correspondiente a la media de pai-
ses de la OCDE (un 22%, frente a un 44%). Esta polarizacion desemboca, por tanto, en una
notoria escasez de trabajadores con cualificaciones medias, procedentes de los programas
de formacion profesional de la educacion reglada.

Otro indicador habitual para evaluar el dinamismo de la acumulacion de capital humano es el
que se conoce como rendimientos salariales de la educacion, que, en definitiva, mide el incre-
mento en los ingresos salariales que se obtendria como resultado de permanecer mas tiempo
en el sistema educativo, formandose mas antes de incorporarse al mercado de trabajo. En la
medida en que los ingresos salariales estuvieran asociados a la productividad, este indicador
medirfa el impacto de los aumentos del nivel educativo sobre la dotacion de capital humano
corregida por calidad. No obstante, en la interpretacion de este indicador también hay que
tener en cuenta que la reciente expansién, por su naturaleza, ha podido afectar de forma
distinta a los salarios de trabajadores de diferentes cualificaciones y que las distorsiones del
mercado de trabajo espanol pueden introducir una brecha entre salarios y productividad, por
lo que los rendimientos salariales de la educacidn no son un reflejo exclusivo de la eficacia del
sector educativo a la hora de acumular capital humano.

En Espana, este indicador muestra valores de escasa magnitud como consecuencia de dos
factores, que se ilustran en el gréfico 2.3. En primer lugar, los niveles de los salarios estan algo
mas concentrados que en la media de los paises de la OCDE (primer panel), con solo el 8,4% de
la poblacion con ingresos salariales por encima del doble de la mediana y el 9,1% de la poblacion
por debajo de la mitad de la mediana (frente al 10,5% y al 14,7%, respectivamente, en la zona
de referencia). En segundo lugar, disponer de un titulo universitario aumenta en menor medida
la probabilidad de tener ingresos laborales por encima de dos veces la mediana (alrededor de
12 pp en Espana, frente a 15 pp en la media de la OCDE), lo que, en parte, se debe a un ele-
vado desajuste ocupacional entre los titulados universitarios, que, en una proporcion excesiva,
ocupan puestos de trabajo de cualificacion inferior a su nivel educativo.

Cuando se tienen en cuenta la financiacion publica de la educacion (coste de la educacion, be-
cas, etc.) y otros rendimientos econdmicos de la misma, tales como la probabilidad de tener un
empleo y el impacto diferencial de la imposicion directa y de las transferencias sociales por nive-
les de renta (prestaciones por desempleo, pensiones, etc.), el incremento de renta que resulta de
la inversion en educacion a lo largo del ciclo vital es todavia mas reducido en Espafia en compa-
racion con otros paises de la UE: por cada afio adicional de educacion, el rendimiento privado de
la educacion en Espafia es de alrededor del 7,8%, mientras que en el conjunto de la UE es
de casi el 9%. Aun asi, dicho rendimiento es mas elevado que el de otros activos, lo que justifica
la inversion privada y publica en educacion®.

4. Véase A. de la Fuente y J. F. Jimeno (2009), «The Private and Fiscal Returns to Schooling in the European Union»,
Journal of the European Economic Association, diciembre, vol. 7, n.° 6, pp. 1319-1360.
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... y muestran una tendencia

decreciente

DISTRIBUCION DE LA POBLACION DE 25-64 ANOS SEGUN NIVELES GRAFICO 2.3
DE INGRESOS LABORALES

TOTAL DE LA POBLACION
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FUENTE: Education at a glance (2009), Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

a. Datos disponibles para el afio 2004.

El hecho de que el rendimiento salarial de la educacion en Espana sea relativamente redu-
cido es el resultado de una tendencia decreciente observada en la ultima década. En ge-
neral, los estudios que utilizan datos microeconémicos encuentran que ha caido desde
alrededor del 7% en 1995 a menos del 6% en 2006 cuando se comparan individuos de
diferente nivel de educacién pero con otras caracteristicas personales (edad, sexo, etc.)
iguales, o desde mas del 3% al 2% cuando se comparan individuos con caracteristicas
personales similares que, ademas, realizan el mismo tipo de trabajo (sector, ocupacion,
tipo de contrato, etc.)®. Un factor importante que ha contribuido a esta disminucion es el
desajuste ocupacional que se deriva de que muchos puestos de trabajo de baja cualifica-
cion se ocupen por trabajadores con un alto nivel educativo. Como consecuencia, cuando
se construyen indices de la calidad del capital humano ponderando los niveles educativos
de poblacién por el rendimiento salarial de la educacion, resulta que los avances han sido
muy poco significativos, porque el impacto positivo del crecimiento del nivel educativo
queda parcialmente compensado por el efecto negativo del menor valor de la educacion
que resulta del desajuste ocupacional®.

5. Los datos utilizados por estos estudios provienen de la Encuesta de Estructura Salarial (INE), disponible para los afios
1995, 2002 y 2006. 6. Véase A. Lacuesta, S. Puente y P. Cuadrado (2008), Omitted Variables in the Measure of a La-
bour Quality Index: the Case of Spain, Documentos de Trabajo, n.° 0835, Banco de Espafa.
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En el futuro, el crecimiento
del capital humano dependera
en mayor medida de la mejora

de la calidad de la educacion
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Dado que los rendimientos salariales de la educacion dependen de la demanda y de la oferta
relativas de trabajo de diferentes cualificaciones y que existe cierta evidencia de que las nue-
vas tecnologias han podido producir un aumento de la demanda relativa de trabajadores con
mayor nivel educativo, la disminucion del rendimiento salarial de la educacion resulta parado-
jica. Es cierto que la oferta de estos trabajadores también ha aumentado considerablemente,
pero un incremento similar se ha producido también en otros paises donde, al contrario que
en Espanfa, se han registrado aumentos del rendimiento salarial de la educacion. Asi pues, la
tendencia decreciente de estos rendimientos observada en nuestro pais indica la existencia
de dos posibles lagunas en el proceso de acumulacion del capital humano, un aumento insu-
ficiente de la calidad de la educacién y una demanda de trabajo sesgada hacia actividades
intensivas en trabajo para la que las cualificaciones de ambito general ofrecidas por el sistema
educativo no resultan muy productivas.

Mirando al futuro, varios de los factores que pueden contribuir a aumentar la oferta del capital
humano estan limitados. Por una parte, la poblacion en edad de trabajar se estancara e, in-
cluso, puede disminuir en los proximos lustros. Segun las dltimas proyecciones demograficas
del INE, la poblacién de 16 a 64 afios disminuira a una tasa anual media del 0,3% durante el
periodo 2009-2015 y del 0,17% durante los cinco afos siguientes. Por otra parte, las tasas
de actividad tienen poco margen de crecimiento, una vez que, salvo en las cohortes de eda-
des mas elevadas, las de la poblacién femenina estan ya muy cercanas a las de la poblacién
masculina. La crisis, ademas, esta afectando negativamente a las tasas de actividad de la
poblacion joven, que extiende su permanencia en el sistema educativo, y a las de los trabaja-
dores mayores, que en etapas recesivas salen en mayor medida del mercado de trabajo ac-
cediendo anticipadamente a la jubilacion. Estos efectos podrian tener un cierto componente
permanente y provocar una caida de la poblacién activa, aun teniendo en cuenta que, si la
poblacion joven actual incrementa su nivel educativo, en el futuro su tasa de actividad podria
ser mas elevada. Si bien la inmigracion podria volver a incrementarse sobre el escenario pre-
visto, el margen extensivo de crecimiento de la poblacidn activa de mayor recorrido parece
residir en el alargamiento de la vida laboral, o que requerira, entre otras medidas, cambios en
normas de acceso y céalculo de las pensiones de jubilacion, y en la disminucion de la tasa de
desempleo, para lo que resulta necesaria una reforma laboral. A ello hay que afadir otro factor
de riesgo importante, derivado de la crisis, que puede afectar negativamente a la acumulacion de
capital humano. Al igual que ocurre con el capital fisico, la tasa de depreciacion del capital
humano puede haber aumentado significativamente por el alargamiento de la duracion de los
periodos de desempleo. La evidencia empirica sobre la pérdida de capital humano y los con-
secuentes efectos negativos sobre la empleabilidad y la productividad de los trabajadores que
sufren largos periodos de desempleo es bastante concluyente (véase recuadro 2.2). Aunque
es probable que estos efectos negativos de la duracion del desempleo se materialicen en me-
nor medida que en episodios de crisis anteriores, no se puede descartar que la tasa de des-
empleo estructural o NAIRU se incremente, con la consiguiente disminucion de la produccion
potencial.

Asi, pues, en el actual escenario demografico y laboral, el aumento del capital humano
tendra que sustentarse, en mayor medida, en incrementos del nivel educativo de la pobla-
cion y de la calidad de educacién y en la mejora de los programas de formacion para tra-
bajadores desempleados. Existe un amplio margen de mejora del nivel educativo mediante
la reduccion del porcentaje de la poblacién que no completa la educacion secundaria,
mientras que la mejora de la calidad requiere la revision de algunos aspectos de las politi-
cas educativas para incrementar la eficacia del gasto publico en educacién. También seria
conveniente mejorar la forma en la que se gestionan los programas de formacion para
desempleados.
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EFECTOS EN EL LARGO PLAZO DEL DESEMPLEO DE LARGA DURACION

Una permanencia duradera en el desempleo puede causar una ero-
sién de las habilidades adquiridas a través de la experiencia laboral,
que afectaria a los ingresos salariales futuros. De acuerdo con los datos
de la EPA, la proporcion de parados de larga duracion ha pasado de un
22% a principios de 2008 a cerca de un 35% en el cuarto trimestre
de 2009, lo que supone casi un millén y medio de parados’.

Diferentes estudios internacionales muestran que los desempleados
de larga duracion presentan una mayor dificultad para encontrar un
nuevo empleo y su retorno al mercado de trabajo esta asociado a
pérdidas salariales permanentes. En Estados Unidos se ha cuantifi-
cado una caida salarial a largo plazo de entre el 10% y el 25% del
salario inicial para aquellos trabajadores que perdieron su empleo en
las crisis de 1993 y 1982, respectivamente®. En Alemania, una esti-
macion comparable para los trabajadores que perdieron su trabajo
durante la recesion de 1982 estaria en torno al 13%. En el caso es-
panol, al no haber hasta recientemente estadisticas salariales ade-
cuadas para realizar estos calculos, las pérdidas derivadas de una

1. Se considera desempleado de larga duracion a aquel desempleado que lleva
mas de un afio en esta situacion. 2. Para el caso de Estados Unidos, la eviden-
cia en Jacobson, Lalonde y Sullivan (1993), «Earnings Losses of Displaced Wor-
kers», American Economic Review 83 (4), pp. 685-709. Para el caso de Alemania,
Bender, Schmieder y Von Wachter (2010), The Long-Term Impact of Job Displace-
ment in Germany During the 1982 Recession on Earnings, Income, and Em-
ployment, Documento de Trabajo DP0910-07, Columbia University.
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FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 2.2

estancia prolongada en el desempleo se han evaluado examinando
las variaciones en la probabilidad de salir del desempleo hacia la ocu-
pacion. Arellano, Bentolila y Bover (2002) estiman que la tasa de sa-
lida del desempleo de quien lleva un afo o mas en el paro puede ser
hasta 12 pp menor que la de quien lleva tres meses.

La disponibilidad de nuevas fuentes estadisticas con informacion sa-
larial de los mismos trabajadores en distintos momentos del tiempo
(p. €j., la Muestra Continua de Vidas Laborales, de la Secretaria de
Estado de la Seguridad Social) permite computar las diferencias de in-
gresos salariales entre dos personas con las mismas caracteristicas
de género, edad, educacion y sector de ocupacion, una de las cua-
les perdid su empleo durante el primer trimestre de 1993, mientras
que la otra sigui¢ trabajando. Dichas diferencias salariales se valoran
teniendo en cuenta que, segun estos registros administrativos de la
Seguridad Social, en el afio 1992 el salario medio era de 1.180 euros
y que el ingreso toma valor cero en aquellos anos en los que los in-
dividuos no trabajan®. Para esta comparacion se consideran todos

3. La media mostrada esta expresada en euros constantes del afio 1993 e inclu-
ye la imputacion estocastica de aquellos salarios que son superiores a la base de
cotizacion maxima. Las conclusiones a medio plazo no se ven afectadas de for-
ma notable por esta imputacion. Asimismo, si se contabilizaran los ingresos deri-
vados de prestaciones, se alcanzarian conclusiones similares. Evidentemente, en
ese caso, la caida de ingresos durante los tres primeros afos después de la
pérdida (periodo de blisqueda del nuevo empleo) serfa menor.

2 PERDIDAS DE PRODUCTIVIDAD SEGUN DURACION EN DESEMPLEO (a)
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a. Las diferencias en productividad y dias de trabajo se calculan en todos los casos con respecto a las personas que permanecieron trabajando.
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EFECTOS EN EL LARGO PLAZO DEL DESEMPLEO DE LARGA DURACION (cont.)

los trabajadores que estuvieron al menos un ano en la empresa an-
tes de perder el empleo y los desempleados que no volvieron a su
empresa inicial tras la pérdida del empleo. Se observa que, antes
del periodo de desempleo, el grupo de despedidos cobraba en me-
dia ligeramente menos que el grupo de los que permanecieron en el
empleo. El hecho de estar en el desempleo aumenté considerable-
mente las diferencias entre los dos grupos y, a medida que los pa-
rados fueron saliendo de este estado, las diferencias se acortaron.
Sin embargo, seis anos después de la pérdida de su empleo, los
salarios seguian siendo sensiblemente inferiores a los de quienes

RECUADRO 2.2

mantuvieron el empleo, y esta diferencia se mantiene incluso mas
alla de los diez afios (grafico 1). Esta pérdida es mas acusada para
quienes estuvieron durante mas tiempo en el desempleo, como se
puede observar en el grafico 2, en el que se compara la evolucion
salarial de los desempleados que volvieron al empleo tras menos de
un ano y la de quienes tuvieron periodos de desempleo superiores a un
ano.

En la mediana, los trabajadores que perdieron su empleo en el primer
trimestre del 1993 redujeron su salario cerca del 17% entre seis y diez

PERDIDAS DE PRODUCTIVIDAD ASOCIADAS A LA CRISIS DE 1993 Y COMPARACION CON LA ACTUAL

Panel A: Efecto de perder el empleo en | TR 1993 sobre el salario mensual medio entre 1998 y 2003 (a) (b)

En porcentaje
TOTAL

SEXO
Hombres
Mujeres

DURACION DEL PARO
Menos de un afio
Méas de un aho

-17,1

-18,8
-16,6

-3,1
-29,2

Panel B: Porcentaje de ocupados que pierden el empleo con respecto a la media del trimestre (c)

VTR
2008
SEXO
Hombres 0,96
Mujeres 1,00
EDAD
16-24 anos 2,94
25-34 anos 1,26
35-45 anos 0,89
Mas de 45 anos 0,57
SECTOR DE ACTIVIDAD
Agricultura 1,07
Industria 0,83
Construccion 2,11
Servicios 1,00
Administracion Publica 0,52
PROFESION
Directivos y profesionales 0,42
Técnicos 0,83
Dependientes 1,24
Manual 1,44

I TR IV TR I TR
2009 1992 1993
0,94 0,90 0,94
1,04 1,21 1,13
2,56 2,48 2,16
1,33 1,07 1,08
0,96 0,59 0,63
0,60 0,59 0,73
1,46 1,11 1,49
0,85 0,95 0,94
2,33 1,54 1,70
0,98 1,00 0,99
0,46 0,69 0,66
0,38 0,65 0,55
0,71 0,73 0,69
1,10 1,44 1,07
1,58 1,12 1,31

FUENTES: Encuesta de Poblacion Activa (EPA), del INE, y Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL), de la Seguridad Social.

a. Elaboracion propia, a partir de la MCVL.

b. El efecto se computa como el salario medio cobrado entre cinco y diez afios después de la pérdida del empleo, en términos porcentuales,
respecto al Ultimo salario cobrado antes de entrar en paro. Se muestra la mediana de las pérdidas individuales.

c. Célculos a partir de los datos de la EPA.
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EFECTOS EN EL LARGO PLAZO DEL DESEMPLEO DE LARGA DURACION (cont.)

afos después de la pérdida. No hay grandes diferencias entre hom-
bres y mujeres. La pérdida es muy reducida (3%) para aquellos tra-
bajadores que estan poco tiempo en el desempleo, pero sustancial
(80%) para quienes estan mas de un afio (panel A del cuadro adjun-
to). Estos resultados son coherentes con la hipdtesis de que la per-
manencia en el paro durante la crisis de 1993 generd una pérdida
notable de capital humano en el medio plazo.

Para extrapolar estos resultados a la crisis actual, habria que conside-
rar, en primer lugar, las diferencias entre las caracteristicas de quienes
entraron en el desempleo en la crisis anterior y quienes lo han hecho
recientemente, y entre la duracion de cada uno de los colectivos en el
desempleo, asi como la manera en que se produzca la recuperacion
en el actual episodio de crisis. Sobre los dos primeros puntos se dis-
pone de cierta evidencia a partir de los flujos de la EPA. Como se
especifica en el panel B del cuadro adjunto, la composicion de los
entrantes al desempleo durante 1993 presenta ciertas similitudes con
la composicidn de estos en la crisis actual, ya que en ambos episo-
dios se produjeron tanto una contraccion del sector de la construc-
cion como una caida del precio de la vivienda tras un periodo expan-
sivo. No obstante, en la crisis actual, los hombres, los jévenes, los
trabajadores poco cualificados y los provenientes de la construccion

2.3 CAPITAL TECNOLOGICO

RECUADRO 2.2

estan sufriendo una mayor tasa relativa de destruccion de empleo. A
priori, se puede pensar que el capital humano especifico del trabajo
que se acumula en las ocupaciones de menor cualificacion es inferior
al del resto, con lo que los efectos estimados para la crisis de 1993
serfan una cota superior a lo esperable. Asimismo, en la actualidad, el
paro de larga duracion es menor que en 1993 (cuando, segun la EPA,
alcanzaba casi el 50%), por lo que estas dos vias llevarian a pensar en
una pérdida agregada inferior al 17% para quienes pierdan el empleo
en la crisis actual. Sin embargo, la recuperacion de la economia des-
pués de 1993 fue relativamente rapida e intensa, en especial para los
servicios, pero también para la construccion, y se pudo absorber en
un periodo relativamente corto una cantidad importante de mano de
obra poco cualificada que estaba parada, mientras que, en la situa-
cion actual, la imposibilidad de utilizar el tipo de cambio puede llevar
a que el ajuste de salarios reales se extienda durante un periodo mas
prolongado. Si bien la tasa de salida del desempleo en la actualidad
sigue siendo relativamente elevada (un 25% en frecuencia trimestral,
alcanzando el 56% para los parados que llevan menos de tres meses
en esta situacion, segun el Observatorio Laboral de la Crisis)*, habra
que esperar para observar como evoluciona esta dinamica.

4. Véase http://www.fedea.es/observatorio/.

Las actividades de innovacion
tecnoldgica también se

incrementaron...

... aungue con un cierto
desequilibrio entre la
financiacion publica

y la privada...

Las actividades de innovacion tecnoldgica aumentan el crecimiento potencial mediante la in-
troduccion de innovaciones de producto, que pueden incluso traducirse en la aparicion de
nuevas empresas e industrias, la introduccion de innovaciones de proceso, normalmente apa-
rejadas a la incorporacion de nuevas maquinas, y las mejoras organizativas, que explotan las
complementariedades entre los factores de produccion, permitiendo asi una mayor eficiencia
productiva.

El gasto en | + D como porcentaje del PIB aumentd desde el 0,8% en 1995 al 1,35% en 2008.
Otros indicadores también muestran avances en este campo: el personal en actividades de
| + D como porcentaje de la poblacion ocupada aumentd del 0,5% en 1995 al 1,1% en 2008.
En consecuencia, la brecha en relacion con la UEM en lo que se refiere a la relacion capital
tecnoldgico-PIB se redujo en 23 pp entre 1995 y 2007 (véase cuadro 2.3).

No obstante, el esfuerzo inversor de cardcter tecnoldgico se ha realizado con un cierto des-
equilibrio entre la financiacion publica y la privada del mismo. Mientras que el presupuesto
publico en gasto en | + D + i presentd tasas de crecimiento del 25% anual en el periodo
2004-2008 y el gasto en | + D + i ejecutado por el sector privado aumento considerablemen-
te (del 0,4% del PIB en 1995 al 0,74% en 2008), la financiacion privada, como proporcion del
total, se redujo desde el 48% en 2004 al 45% en 2008, cifra que contrasta con la meta del 66%
establecida por la Estrategia de Lisboa. Por ello, podria estar justificado mantener un esfuer-
Z0 presupuestario publico en esta materia’, particularmente en las fases de debilidad ciclica,
ya que existe evidencia empirica que sugiere que esa inversion tiene un cierto caracter pro-
ciclico.

7. Véase A. Estrada y J. M. Montero (2009), R&D investment and endogenous growth: a SVAR approach, Documentos
de Trabajo, n.° 0925, Banco de Espana.
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INDICADORES DE CAPITAL TECNOLOGICO Y RESULTADOS DE LA | + D +i CUADRO 2.3

En porcentaje

1980 1990 1995 2007
Capital tecnoldgico sobre PIB 2,9 &5 4.4 5,9
Gasto en | + D sobre PIB 0,8 0,8 1,3
Gasto en | + D publico sobre PIB 0,3 0,4 0,6
Gasto en | + D privado sobre PIB 0,5 0,4 0,7
Patentes solicitadas por residentes (a) 1,1 6,5 9,9 28,6
RELACION ESPANA-UEM
Capital tecnoldgico sobre PIB 24,8 33,8 41,9 54,9
Gasto en | + D sobre PIB 45,2 47,0 68,5
Gasto en | + D publico sobre PIB 29,1 61,8 82,0
Gasto en | + D privado sobre PIB 34,5 36,9 60,1
Patentes solicitadas por residentes (a) 3,2 8,7 11,8 17,5

FUENTE: Indicadores estructurales de la economia espafiola y de la UE, Banco de Espana.

a. Por millén de habitantes.

... al tiempo que se avanzaba
en la vertebracion del sistema

espafol de innovacion

La estructura empresarial y los
problemas de transferencia
tecnologica dificultan el
aprovechamiento del esfuerzo

innovador...

Ademas de este esfuerzo publico en términos de gasto en | + D + i, también se avanzd en el
disefio de los programas e iniciativas a través de los cuales se canalizan las ayudas publicas,
si bien todavia quedan algunas lagunas que podrian ser abordadas en el desarrollo de la nue-
va Ley de la Ciencia, como son la mejora de la gobernanza del sistema publico de investiga-
cion y la carrera del personal investigador, la reorganizacion de los Organismos Publicos de
Investigacion (OPI), la creacidon de una agencia autbnoma que se encargue de la financiacion
delal+ D +1i, el apoyo a la creacion de empresas de base tecnoldgica por parte de los entes
publicos de investigacion, y el aumento de los flujos de trabajadores entre estos entes y las
empresas privadas. Igualmente, existen margenes importantes de mejora en la eficacia del
apoyo publico ala | + D + i mediante la superacion de las dificultades de gestion y las trabas
burocraticas para la utilizacién de los incentivos publicos.

La dinamica de transmision de los avances tecnoldgicos hacia la actividad es mas lenta en
Espafia que en otras economias avanzadas por la presencia de problemas de transferencia
tecnoldgica desde el sector de investigacion hacia los sectores de bienes y servicios finales.
Estos problemas reflejan, entre otros factores, la escasa colaboracion entre centros de inves-
tigacion y empresas, las deficiencias en el funcionamiento de los parques tecnoldgicos y
cientificos y las restricciones a las actividades empresariales de algunos colectivos de investi-
gadores®. Por otra parte, la capacidad de absorcién de tecnologia de las empresas espafio-
las, que viene determinada por la experiencia acumulada en actividades de investigacion, es
escasa’. En este sentido, si bien es cierto que el tejido productivo espafiol estéd compuesto en
mayor medida que en otros paises de nuestro entorno por pequefas y medianas empresas
especializadas en productos de nivel tecnoldgico medio o bajo y que tienen una menor pro-
pensién a innovar, también las empresas de mayor tamafno innovan relativamente menos,
siendo especialmente llamativa la diferencia en las compafiias del sector servicios'.

Como es sabido, la cualificacion del factor trabajo y la provisidon de formacion por parte de las
empresas desempefian un papel importante en la realizacion de actividades innovadoras y en

8. Informe Anual 2009, Fundacion COTEC. 9. Véase P. Lopez y J. M. Montero, Understanding the Spanish business
innovation gap: the role of spillovers and firms” absorptive capacity, de préxima publiacion en la serie de Documentos de
Trabajo del Banco de Espafia. 10. Véanse E. Gordo (2005), «Caracteristicas de la innovacién tecnoldgica en las empre-
sas espanolas», Boletin Econdmico, junio 2005, Banco de Espana; y L. Abramovsky, J. Jaumandreu, E. Kremp y B. Peters
(2004), «National differences in innovation behaviour: facts and explanations», mimeo.
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... existiendo un amplio margen

de mejora en los resultados

3 La eficiencia en el uso
de los factores de
produccion

El crecimiento econdmico
reciente se produjo por el
incremento de los factores,
no tanto por las ganancias

de eficiencia...

la asimilacion de los procesos tecnoldgicos generados fuera de la empresa. En Espafa existe
evidencia que indica que la contratacion temporal tiene un impacto negativo sobre la innova-
cion empresarial, que tendria su raiz tanto en la menor motivacion que se deriva de la baja
probabilidad que estos empleados tienen de llegar a tener un contrato indefinido como en la
menor probabilidad de que puedan recibir formacion dentro de las empresas'”.

Ciertamente se han producido avances importantes en los resultados de la | + D + i, con cre-
cimientos de los indicadores al uso mas elevados que en otras economias avanzadas. Asi, por
ejiemplo, el nUmero de patentes por millén de habitantes pasd de 9,9 en 1995 a 28,9 en 2007
(véase cuadro 2.3). También la produccion cientifica espafola ha crecido rapidamente: del 2,5%
del total mundial al 3,2% entre 2000 y 20072, Sin embargo, a pesar de estos avances, la posi-
cion relativa de Espana en lo que se refiere a produccion tecnoldgica y cientifica, una vez se tie-
nen en cuenta otros indicadores de su impacto, no parece haber variado sustancialmente'®,

Ademas de la acumulacion de capital fisico, humano y tecnolégico, el crecimiento potencial
se nutre de los avances en la eficiencia en el uso de dichos factores de produccion. Para
medir la eficiencia productiva se utilizan los indicadores de productividad, que, habitualmente,
se refieren al factor trabajo o, una vez descontada la contribucion de los distintos tipos de
capital, a la productividad total de los factores (PTF)'™. Este Ultimo indicador aproxima los
efectos sobre el crecimiento econémico del progreso tecnoldgico no incorporado al capital y
otros avances en la asignacion de los factores productivos a actividades sectoriales alternati-
vas y en su organizacion dentro de las empresas. Las comparaciones internacionales y la
evolucion temporal de la PTF permiten extraer conclusiones sobre posibles variaciones en las
contribuciones relativas de los distintos determinantes del crecimiento econdmico. Estas con-
clusiones, no obstante, deben tomarse con cierta cautela, ya que estos indicadores no estan
exentos de problemas de medicion, tanto a escala agregada como, especialmente, en su
desagregacion sectorial. Por otro lado, hay que tener en cuenta también que un bajo creci-
miento de la PTF en el conjunto de la economia puede ocultar, en ocasiones, avances impor-
tantes en la gestion y ganancias de competitividad internacional en empresas concretas. Este
es, precisamente, el caso de la economia espanola, en la que en estos ultimos afos algunas
compafiias han consolidado posiciones de liderazgo mundial en varios sectores.

Durante el periodo 1995-2007, el crecimiento econdémico en Espana estuvo basado, funda-
mentalmente, en el aumento del empleo, mientras que, por el contrario, el incremento de la
PTF fue muy inferior al registrado en periodos anteriores (grafico 2.4). Aunque en lo que se
refiere a las fuentes del crecimiento existen algunas diferencias entre sectores, la desacelera-
cion de la PTF en los dltimos afos fue bastante generalizada. Incluso en la industria manufac-

11. C. Albert, C. Garcia-Serrano y V. Hernanz (2004), «Firm-provided training and temporary contracts», Spanish Econo-
mic Review, vol. 7, n.° 1, pp. 67-88. 12. Informe Anual 2009, Fundacion COTEC. 18. En efecto, los indices de im-
pacto de la produccién cientifica espafiola o la posicion de las universidades espafoles en los rankings habituales
(Shangai, etc.) no muestran mejoras significativas. 14. La medicion de la PTF requiere estimaciones de las cantidades
de factores de produccion (capital, trabajo, materias, primas, etc.) utilizados para la obtencidn de una cierta cantidad de
producto, asi como de las elasticidades de este respecto a cada uno de los factores de produccién. Para la medicién
del factor trabajo se utiliza el total de horas trabajadas, ponderadas por la calidad del factor trabajo, mientras que para
el capital se utiliza una estimacién del los servicios productivos proporcionados por el stock de capital instalado. La
metodologia disponible para realizar estimaciones de los inputs y de sus elasticidades esta desarrollada y armonizada
internacionalmente [véase, por ejemplo, Marcel Timmer, Mary O’Mahony & Bart van Ark (2008), The EU KLEMS Growth
and Productivity Accounts: An Overview, University of Groningen & University of Birmingham (www.euklems.net)]. No
obstante, al utilizar datos de la PTF hay que tener en cuenta que las dificultades que estas estimaciones plantean son
especialmente relevantes en el caso de algunos sectores econémicos. Para una valoracion de cémo supuestos alterna-
tivos utilizados en la estimacion de la PTF afectan a los resultados obtenidos en el caso de la economia espafola, véase
J. Segura (2006), La productividad en la economia espafiola, Fundacion Ramén Areces, donde se muestra que el bajo
crecimiento de la PTF desde mediados de la década de los noventa no se puede atribuir a la utilizacion de determinados
supuestos para su medicion.
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DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ESPANA (a) GRAFICO 2.4
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FUENTE: The EU KLEMS Growth and Productivity Accounts, version de noviembre de 2009.

a. Los datos representan las contribuciones al crecimiento econdmico de los distintos factores, por sectores.
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turera, donde la contribucién del crecimiento del empleo durante la Ultima década previa a la
crisis fue practicamente inexistente, se observa una reduccion importante de las ganancias de
eficiencia. En la construccion, han sido las contribuciones del empleo y del capital no tecno-
|6gico las que han permitido el fuerte crecimiento de la produccion, siendo la aportacion de la
PTF en este sector especialmente negativa. El incremento de la PTF en el sector de activida-
des financieras tuvo que ver con procesos de innovacion especificos que se desarrollaron al
amparo de la fuerte expansion crediticia y que, en algunos casos, no resultaban sosteni-
bles'.

El bajo crecimiento de la PTF fue también el resultado de la concentracion de recursos pro-
ductivos en sectores intensivos en mano de obra y de bajo crecimiento de la productividad, a
la que contribuyeron numerosos factores. La expansion excesiva del crédito favorecié espe-
cialmente a los sectores que, como son los casos de la construccion y de la promocién inmo-
biliaria, producen o comercian con activos que pueden ser utilizados como colateral de los
préstamos'®. Las pérdidas de competitividad, a su vez, hicieron menos atractivas las oportu-
nidades de inversion en el sector de bienes comercializables frente a las del sector de bienes
no comercializables. Y, finalmente, sin animo de exhaustividad, la disponibilidad de abundante
oferta de trabajo proveniente de la inmigracion, el tratamiento fiscal favorable a la compra de
viviendas y otros factores regulatorios laborales y urbanisticos fueron también especialmente
propicios para el desarrollo de la actividad del sector inmobiliario.

La introduccion de nuevas tecnologias de las comunicaciones y de la informacion favorece,
en principio, el crecimiento de la PTF, a través, sobre todo, de cambios en la organizacion del
trabajo y de la mejora de la eficiencia productiva. Los estudios empiricos disponibles destacan
que los efectos positivos de las nuevas tecnologias sobre la productividad se producen, so-
bre todo, por las ganancias de eficiencia derivadas de la complementariedad entre el capital
tecnoldgico, el capital humano y la reorganizacion del trabajo dentro de las empresas. Asi, en
paises como Estados Unidos y los paises nérdicos, donde las posibilidades de reorganizacion
de las plantillas no estan especialmente constrefiidas, se observa una fuerte aceleracion de la
PTF asociada a la introduccién de las nuevas tecnologias. En cambio, en Espafa las mayores
restricciones existentes han condicionado una introduccion mas lenta de estas tecnologias y
un menor impacto de las mismas sobre la productividad, por lo que la brecha entre la produc-
tividad del trabajo y la PTF entre Espana y otros paises avanzados se amplid considerable-
mente (grafico 2.5).

En los dos ultimos anos se ha producido un réapido crecimiento de la productividad apa-
rente del trabajo, con tasas de crecimiento del 0,7% en 2007, el 1,5% en 2008 y el 3,1%
en 2009. No obstante, seria un error interpretar este repunte como una ganancia de efi-
ciencia genuina resultante de avances en la PTF. Los datos de stock de capital necesarios
para el computo de esta variable solo estan disponibles con varios afios de desfase, por lo
que no es posible disponer de cifras sobre su comportamiento mas reciente. A su vez, la
pérdida de peso de las actividades con menor crecimiento de la productividad, al contrario
de lo que ocurrié durante la expansion, estaria explicando un repunte de esta variable
debido al efecto transitorio derivado del cambio en la composicién sectorial. Finalmente, la
tasa de crecimiento de la PTF tiene un comportamiento muy volatil, por lo que es necesa-
rio recurrir a sus valores medios en periodos amplios para detectar cambios significati-
VOS.

15. Deben recordarse también las conocidas dificultades para medir con precisién la produccion de este sec-
tor. 16. Véase O. Arce, J. M. Campa y A. Gavilan (2008), Asymmetric collateral requirements and output composition,
Documentos de Trabajo, n.° 0837, Banco de Espana.
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FUENTE: Indicadores estructurales de la economia espafiola y de la UE, Banco de Espana.

La asignacion de los factores de produccion a determinadas actividades productivas vy la
combinacion mas o menos eficiente de los mismos dentro de las empresas pueden verse
condicionadas tanto por regulaciones de indole laboral como por restricciones a la competen-
cia en el mercado de bienes y servicios que constrifien las ganancias de eficiencia encarecien-
do la creacion de nuevas empresas con proyectos de inversion productivos y favoreciendo el
mantenimiento de empresas de menor productividad.

En lo que se refiere a la legislacion laboral, dos aspectos resultan especiaimente contraproducen-
tes. En primer lugar, la alta incidencia de la contratacion temporal y su papel preponderante en
los ajustes del empleo no solo afectan negativamente a los incentivos a la inversion en capital
humano por empresarios y trabajadores, sino que hacen menos atractivas formas de organiza-
cién del trabajo mas adaptadas a las nuevas tecnologias. Asi, por una parte, las empresas re-
curren a la rotacion continua de trabajadores en lugar de explotar las ganancias de productividad
derivadas de la experiencia que dan los periodos de empleo mas largos y, por otra, ante la nece-
sidad de reducir el empleo, los puestos de trabajo que se destruyen en primer lugar son los
ocupados por trabajadores temporales, cuyo despido tiene un menor coste, en lugar de otros
puestos de trabajo de menor productividad, ocupados por trabajadores con contrato indefinido,
Cuya rescision es mas costosa. Por lo que respecta a la negociacion colectiva, la preponderancia
de los convenios colectivos de ambito superior a la empresa y su escasa adaptabilidad ante
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condiciones cambiantes derivadas, por ejemplo, de la introduccion de nuevas formas de produc-
cién impiden en muchas ocasiones a numerosas pequefias y medianas empresas reorganizar su
fuerza de trabajo en busqueda de una mayor eficiencia. Como se ha demostrado durante la cri-
sis, esta falta de adaptabilidad, de la que disfrutan en mayor medida las empresas de mayor ta-
mafo que tienen convenio colectivo propio, ha resultado demasiadas veces en la desaparicion
de empresas que, en otro marco, podrian haber sido viables en el medio plazo.

En una economia moderna, el crecimiento econdmico se produce mediante la continua rea-
signacion de factores de produccion dentro de las empresas y de los sectores de produccion.
En buena parte, esta reasignacion de recursos se lleva a cabo mediante el proceso de crea-
cion y destruccion de empresas, que hace que compafias y modelos de negocio obsoletos
sean sustituidos por nuevas instituciones y modelos mas productivos, 1o que genera notables
ganancias de productividad. Ciertas regulaciones de los mercados de bienes y servicios que
imponen barreras a la entrada o limitan la competencia frenan este proceso de «destruccion
creativa». Diversos estudios han tratado de medir las ganancias de productividad derivadas
de la reasignacion sectorial y, si bien los resultados dependen del método de medicion em-
pleado y del periodo temporal y del pais y sector econémico objetos de analisis, la conclusion
general que puede extraerse para el caso espafiol es que, en mayor medida que en otros
paises, los crecimientos de productividad se producen en empresas ya existentes y no tanto
por la entrada de empresas més eficientes que sustituyen a las menos productivas'”.

Elimpulso del crecimiento potencial y el aumento del dinamismo de la productividad requieren
un gran esfuerzo de avance en la eficiencia por parte de todos los agentes. A los empresarios
corresponde un papel especialmente importante en la mejora de la gestion de las empresas,
en la formacion y cualificacion de los recursos humanos y en la direccion de las inversiones
hacia los sectores mas competitivos. Los poderes publicos, por su parte, pueden influir sobre
las decisiones de inversion de los hogares en capital humano y de las empresas en capital fi-
sico y tecnoldgico mediante las normas regulatorias y las acciones presupuestarias que gene-
ren los incentivos apropiados. Estos instrumentos pueden incidir sobre los costes y los bene-
ficios de las diferentes alternativas de inversion y de organizacion de los factores de produccion
y favorecer la canalizacion de los recursos productivos hacia las actividades mas eficientes.
Dentro del conjunto de normas, las regulaciones del mercado de bienes, servicios y de traba-
jo son especialmente relevantes. Las decisiones de inversion en capital humano dependen, en
parte, de los rendimientos salariales de la educacion y de la estabilidad laboral, que, a su vez,
resultan determinadas por la regulacion laboral, que también tiene efectos sobre la eficiencia
a través de las limitaciones que introduce en la organizacion y gestion del trabajo dentro de las
empresas. En cuanto a la regulacion de la competencia en el mercado de bienes y servicios,
la participacion del sector publico en determinadas industrias, las barreras a la actividad em-
presarial mediante normas administrativas o regulatorias opacas, las cargas administrativas
para el inicio de la actividad y las trabas al comercio influyen sobre las decisiones de inversion
en capital fisico y tecnoldgico y sobre la asignacion sectorial de los factores de produccion.

Es importante que las medidas que desarrollen las politicas de oferta, para ser eficaces,
sean claras (definiendo de forma precisa los objetivos y los instrumentos) y simples (utilizan-
do el menor numero posible de instrumentos por objetivo). Hay que evitar la utilizacion de
instrumentos demasiados complejos, que supongan trabas burocraticas y administrativas
excesivas. Muchas veces, la falta de coordinacion entre organismos de la Administracion
General del Estado y entre estos y los de entes territoriales lleva a una concatenacion de

17. Véase P. Lopez-Garcia, S. Puente y A. L. Gomez (2007), Firm productivity dynamics in Spain, Documentos de Tra-
bajo, n.° 0739, Banco de Espafia.
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diferentes instrumentos contraria a la simplicidad y a la eficiencia. En una situacion como la
actual, en la que la consolidacion presupuestaria constituye una elevada prioridad, la efica-
cia de los programas de transferencias para incidir sobre las decisiones de los agentes
privados o de provision de bienes publicos (educacion, formacion, etc.) debe ser evaluada
de manera rigurosa.

Para que las medidas de las politicas de oferta sean coherentes entre si, es necesario tener
en cuenta la complementariedad que existe entre ellas. La eficacia de medidas presupues-
tarias es mayor cuando el marco regulatorio es adecuado y, a su vez, algunos cambios regu-
latorios pueden tener un impacto presupuestario positivo, pues al ayudar a reducir la deuda
publica amplian el margen de actuacion presupuestaria. Por ejemplo, segun algunas estima-
ciones, las reformas estructurales, a través de su impacto sobre la productividad en el medio
plazo, ralentizarian significativamente el incremento de endeudamiento del sector publico y
mitigarian el impacto negativo de corto plazo sobre el PIB que una consolidacion fiscal pu-
diera tener.

La Ley de Economia Sostenible (LES) contempla un conjunto de medidas dirigidas a crear
empleo y a lograr un nuevo modelo econdémico, mediante la consecucion de cinco objetivos:
la competitividad, la sostenibilidad medioambiental, la normalizacidn del sector de la vivienda, la
innovacién y formacion profesional, y el apoyo a nuevos sectores econdmicos. Junto con el
desarrollo de la LES, se han anunciado otras medidas, como la Ley de la Ciencia o las previs-
tas en relacion con la modernizacion de la Justicia, la reforma de la Administracion, la revision
del sistema financiero, la lucha contra el fraude y la economia sumergida, el impulso por la
innovacion y la competitividad, la modernizacion sectorial, el desarrollo de un modelo energé-
tico sostenible, el transporte, y el empleo y el estado del bienestar. Todo ello conforma un
programa de actuacion muy amplio, si bien seria deseable que todo ello se organizara con
una cierta ordenacion y prioridad en torno a las reformas mas relevantes y urgentes.

El desarrollo de estas iniciativas legislativas abre, pues, una nueva oportunidad para continuar
avanzando en el proceso de mejora de la regulacion de los mercados de bienes y servicios y
en la articulacion de unas politicas sectoriales mas eficaces. Estas lineas de actuacion resultan
fundamentales para la recuperacion del crecimiento potencial.

Entre las reformas estructurales que necesitan ser abordadas, la del sistema educativo es
fundamental para conseguir un aumento y mejora de capital humano. Si bien el nivel educati-
vo de la poblacion espafola se ha incrementado considerablemente, todavia queda cierto
margen de mejora en areas tales como la escasez de oferta de cualificaciones de nivel medio
y el aumento de la excelencia de la educacion universitaria, al menos en los segmentos edu-
cativos a los que accede la mayoria de la poblacion estudiantil, y en particular entre los hijos
de la poblacién inmigrante, que tienen unos resultados educativos peores y una mayor proba-
bilidad de abandonar la educacion reglada que los de la poblacion autdctona.

La limitacion del gasto publico en educacion no es un factor especialmente relevante a la
hora de explicar estas deficiencias. La evidencia internacional muestra que no hay una rela-
cion clara entre los gastos en educacion y los indicadores de resultados del sistema educa-
tivo. Y la experiencia espanola muestra que los resultados no han seguido estrechamente el
incremento de gasto en los Ultimos afos. Asi pues, el énfasis deberia dirigirse hacia reformas
que permitieran aumentar la eficiencia educativa de los recursos dedicados a la educacion.
Algunos aspectos de las politicas educativas —en particular, en lo que se refiere al disefio
curricular, la oferta educativa de nivel superior alternativa a la universitaria y la promocion de
la excelencia educativa en la ensefianza universitaria— son fundamentales a este respecto.
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También es importante que las reformas educativas y laborales sean coherentes y comple-
mentarias entre si, para superar el evidente desajuste que existe entre el sistema educativo
y el mercado laboral.

De igual manera, para incrementar la acumulacion de capital tecnoldgico, es necesario
contemplar modificaciones del actual sistema de incentivos a la | + D + i. Si bien se han
hecho esfuerzos notables, el nivel de gasto tanto en | + D + i como en tecnologias de la
informacion y las comunicaciones (TIC) sigue siendo significativamente mas reducido en
nuestro pais que en el resto de los paises de nuestro entorno, y los efectos de arrastre de
la financiacion publica sobre la inversidn privada parecen ser, segun la evidencia disponi-
ble, bastante reducidos, a pesar de que Espafia posee uno de los sistemas de créditos
fiscales paralal + D + i mas generosos de la OCDE. Esto indica claramente que hay mar-
gen de mejora de los mecanismos de gestion de los incentivos ala | + D + i y que resulta
especialmente necesaria la implantacion de sistemas rigurosos de evaluacion de los pro-
gramas en marcha.

La importancia de la reforma de la regulacion laboral y de las politicas de empleo para mejorar
el funcionamiento del mercado de trabajo se han tratado en profundidad en el capitulo 1 de
este Informe. Baste aqui con sefialar algunas de sus implicaciones para el aumento de la pro-
ductividad y el crecimiento a medio y a largo plazo. Desde esta perspectiva, hay que mencio-
nar la importancia que tienen las politicas activas del mercado de trabajo, dirigidas a aumentar
la empleabilidad y la productividad de los trabajadores mediante la formacion especifica y la
reduccion de la duracion de los periodos de desempleo para afrontar la necesaria reasignacion
sectorial del empleo desde los sectores que, como consecuencia de la crisis, sufriran un ajus-
te permanente hacia sectores alternativos con mayor potencial de crecimiento.

Desde el punto de vista del crecimiento de la productividad, la dualidad del sistema actual de
contratacion tiene consecuencias negativas sobre la acumulacion de capital humano y sobre
los incentivos para la organizacion eficiente del trabajo. Tanto por el lado del trabajador como
por el lado del empresario, la inversion en formacion especifica a la empresa le resulta poco
rentable si la duracion de las relaciones laborales son cortas, porque ambos anticipan que, en
caso de necesidad de ajuste laboral, los trabajadores temporales seran los primeros en perder
su puesto de trabajo, independientemente de su productividad en relacion con la de los tra-
bajadores con contratos indefinidos. También las necesidades empresariales en relacion con
la movilidad geogréfica y funcional acaban siendo satisfechas mediante la contratacion tem-
poral, en lugar de explotar las ganancias de eficiencia derivadas de una reorganizacion de una
plantilla mas estable.

De manera similar, la articulacion y los contenidos de los convenios colectivos tampoco favo-
recen la reorganizacion de los recursos productivos con el fin de incrementar la productividad.
Los convenios colectivos resultan ser poco adaptables a los cambios econdmicos y tecnolo-
gicos a los que deben hacer frente las empresas, al introducir mecanismos de rigidez salarial
importantes y limitar la movilidad geografica y funcional. También las posibilidades de introdu-
cir nuevas formas de organizacion del trabajo que mejoren la eficiencia se encuentran restrin-
gidas por convenios sectoriales de ambito provincial en cuyos contenidos muestran un eleva-
do grado de inercia y que limitan notablemente la capacidad de decisién empresarial sobre la
gestion de recursos humanos y la propia competitividad de las empresas.
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En el conjunto de 2009, la economia mundial experimentd una profunda recesion y la primera
caida de la actividad global desde 1946. La recesion tuvo su origen en la grave crisis financie-
ra que se desencadend en septiembre de 2008, la mas virulenta desde la Gran Depresion,
cuyas consecuencias siguieron condicionando la evoluciéon de la economia y los mercados
financieros globales. El punto mas agudo de la caida se produjo en los primeros meses del
gjercicio. Tras estabilizarse en el segundo trimestre, la economia mundial inicié una mejora
progresiva que, aunque con altibajos y diferencias significativas entre paises, se ha venido
consolidando hasta el momento actual.

El colapso de las transacciones financieras y comerciales, y el hundimiento de las demandas
internas, tras el rapido aumento de la incertidumbre que llevo aparejada la crisis, provocaron
una contraccion del PIB global del -0,6% en el conjunto del afio, quebrando la trayectoria de
crecimiento previa y provocando una importante pérdida de producto y riqueza (véanse cua-
dro 3.1 y grafico 3.1). La caida de la actividad fue especialmente intensa en las economias
desarrolladas (—-3,1%), donde el deterioro de los sistemas financieros fue mas severo. Entre
estas, el descenso del producto tendid a ser mayor en las economias mas abiertas, como
Japon (-56%) o Reino Unido (-5%), mientras que en Estados Unidos fue mas moderado
(-2,4%). El ajuste dio lugar a fuertes pérdidas de empleo y a incrementos muy acusados de
las tasas de desempleo en numerosos paises, entre ellos Estados Unidos.

La caida de la actividad y del empleo hubiera sido notablemente mayor de no haber mediado
una rapida reaccion de las politicas econdmicas, que se concretd en cuantiosos planes de
estimulo fiscal (de casi 2 puntos del PIB en las economias avanzadas) y en un impulso mone-
tario extraordinariamente intenso, instrumentado mediante tipos de interés cercanos a cero en
la mayoria de paises industrializados y el desarrollo de una bateria de medidas no convencio-
nales, que dieron lugar a un crecimiento sin precedentes de los balances de los principales
bancos centrales. Asimismo, los apoyos al sector financiero fueron decisivos para evitar un
colapso del sistema y para cortar la realimentacion entre la caida de la actividad y el deterioro
de la situacion de las instituciones financieras. Estos apoyos se desplegaron de forma coordi-
nada a escala internacional, coordinacion que se mantiene en el proceso de reformas finan-
cieras, regulatorias y supervisoras que se esta desarrollando en el ambito del G 20.

Aunque las economias emergentes también se vieron notablemente afectadas por la crisis y
la mayoria paso por una recesion, en su conjunto registraron un crecimiento positivo en 2009
[2,3%, casi 4 puntos porcentuales (pp) menos que en 2008]. Destacan China e India, con
avances superiores al 8,5% y al 5,5%, respectivamente, que estuvieron entre las pocas eco-
nomias que contribuyeron positivamente al crecimiento global durante el periodo recesivo.
Por el contrario, en otras areas emergentes —en particular, Europa del Este (—4,1%) y América
Latina (-2,1%)— la actividad retrocedié notablemente. En estas economias, con la salvedad
de China, los estimulos fiscales tendieron a ser mas reducidos que en las economias avanza-
das y se pusieron en marcha algo mas tarde, en parte por las incertidumbres ligadas al acce-
so a la financiacién, pero también por el menor impacto de la crisis. La respuesta de las poli-
ticas monetarias fue también notable, aunque, en general, tuvo un caracter mas convencional
que en las desarrolladas. Los tipos de interés se redujeron sustancialmente, pero no se acer-
caron al limite de cero, salvo alguna excepcion. Los apoyos externos —bilaterales o multilate-
rales— vy el uso de las reservas internacionales se revelaron como importantes factores de
amortiguacion de la crisis en muchos de estos paises.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 3.1

2009
2007 2008 2009
I TR TR TR VTR

ESTADOS UNIDOS
PIB (a) 2,1 0,4 -2,4 -3,3 -3,8 -2,6 0,1
IPC (a) 2,9 3,8 -0,3 0,0 -1,2 -1,6 1,4
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -5,2 -4,9 -2,9 -4,4 -3,8 -3,2 -2,9
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,7 -6,6 -12,5
JAPON
PIB (a) 2,4 -1,2 -5,2 -8,9 -5,7 -5,2 -1,0
IPC (a) 0,0 1,4 -1,4 -0,1 -1,0 -2,2 -2,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 4,8 3,2 2,8 2,6 2,4 2,4 2,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,4 -4,2 -10,3
ZONA DEL EURO
PIB (a) 2,7 0,6 -4.1 -5,1 -4,9 -4.1 -2,1
IAPC (a) 2,1 18 0,3 1,0 0,2 -0,4 0,4
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 0,4 -0,8 -0,4 -1,7 -1,4 -1,1 -0,4
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -0,6 -2,0 -6,3
REINO UNIDO
PIB (a) 2,6 0,5 -5,0 -5,4 -5,9 -5,3 -3,3
IPC (a) 2,3 3,6 2,2 3,0 2,1 1,56 2,1
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,7 -1,5 -1,3 -1,7 -1,8 -1,7 -1,3
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,7 -4,8 -10,9
CHINA
PIB (a) 13,0 9,6 8,7 6,2 7.9 9,1 10,7
IPC (a) 4,8 5,9 -0,7 -0,6 -1,5 -1,3 0,7
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 11,0 9,4 5,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) 0,6 -0,4 -2,2
AMERICA LATINA (b) (c)
PIB (a) 5,8 4,2 -2,1 -2,8 -4,0 -2,6 1,3
IPC (a) 54 7,8 6,4 7,6 6,7 5,9 54
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 0,7 -0,5 -0,2 -0,7 -0,6 -0,7 -0,2
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -0,3 -0,5 -2,6
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (b) (d)
PIB (a) 6,0 4,1 -3,4 -3,6 -4,5 -3,7 2,1
IPC (a) 4,4 6,5 3,6 4,2 3,8 2,5 2,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -8,2 -7,2 -1,6 -6,2 -4,5 -3,1 -1,6
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -1,9 -3,5 -6,6
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO DEL PIB (e)
Mundial 52 3,0 -0,6 -2,8 -2,3 -1,1 1,4
Paises desarrollados 2,8 0,5 -3,2 -4,5 -4,4 -3,5 -1,0
Paises emergentes 8,3 6,1 2,4 -0,6 0,3 1,8 4,4
PRO MEMORIA: INFLACION (e)
Mundial 4,0 6,0 2,5 2,2 1,1 0,5 1,9
Paises desarrollados 2,2 3,4 0,1 0,6 -0,3 -0,9 0,7
Paises emergentes 6,5 9,2 52 4,2 2,8 2,3 3,4

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

a. Tasa de variacion interanual.

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

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

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

e. Los datos trimestrales se han calculado a partir de una muestra de paises que representan el 90% del PIB mundial.
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La recesion vino acompanada
de un desplome del comercio, de

los flujos de capitales...

...y de las tasas de inflacion

ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL GRAFICO 3.1
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FUENTES: Datastream, JP Morgan, Eurostat, estadisticas nacionales y Banco de Espafia.

a. Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB.
b. Agregado de Estados Unidos, UEM, Japdn y Reino Unido.

La crisis afectd severamente a los flujos comerciales y financieros internacionales. El co-
mercio mundial se redujo en torno al 13%, en volumen, en el conjunto de 2009, y los
flujos internacionales de capitales se desplomaron (véase grafico 3.2), si bien ambos se
recuperaron a lo largo del afio, destacando el repunte del comercio a partir del segundo
trimestre del afo. Los desequilibrios globales se corrigieron parcialmente en el afio, debi-
do, sobre todo, al impacto de la recesion —pues la reduccién de la demanda interna fue
relativamente mayor en los paises mas deficitarios— y a la caida del precio de las mate-
rias primas.

Las tasas de inflacion experimentaron un recorte drastico en 2009, propiciado por la apertura de
unas brechas de produccion extraordinariamente amplias y por la intensa correccion de los precios
de las materias primas (energia, metales y alimentos) registrada entre mediados de 2008 y el primer
trimestre de 2009, que dio lugar a un descenso del 33% en la media del ano (véase grafico 3.3). En
los paises avanzados la inflacion fue practicamente nula en el conjunto de 2009 (3,3 pp menos que
el afio anterior) y se redujo en mas de 4 pp en las economias emergentes, hasta el 3,1%. Durante
buena parte del ano, la inflacion se mantuvo en registros negativos en muchos paises, experimen-
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Tras tocar fondo a principios
de 2009, la actividad tendio

a recuperarse gradualmente,
sostenida por los apoyos

publicos

PRODUCCION INDUSTRIAL Y COMERCIO INTERNACIONAL
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FUENTES: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Datastream y Banco de Espana.

tando un repunte a partir del cuarto trimestre. No obstante, las tasas de inflacion subyacente se
mostraron mucho mas estables. Esta ausencia de presiones inflacionistas favorecié que las politi-
cas monetarias contribuyeran a apoyar la actividad econémica y financiera.

Las cifras para el conjunto del afio 2009 ocultan la gradual mejora de la situacion econémica y
financiera que tuvo lugar en el transcurso del ano. Al inicio del ejercicio, la crisis financiera de
septiembre de 2008 se estaba extendiendo aun con virulencia: la actividad se desplomaba,
mientras que el sistema financiero se hallaba en una posicion critica. Sin embargo, el afo con-
cluia con una reactivacion econdmica en marcha, en un entorno de cierta normalizacion financie-
ra, y cabe sefialar que, a pesar de la magnitud de la crisis, la reversion fue mas rapida de lo es-
perado. En todo caso, aunque las economias emergentes han experimentado un fuerte rebote
en la actividad, la dinamica de la recuperacion en las economias desarrolladas esta siendo mas
lenta que en episodios anteriores. En cualquier caso, la recuperacion, que sigue dependiendo en
gran medida de los estimulos fiscales y monetarios aun en vigor, tiene una mayor intensidad
en Estados Unidos y en Japdn que en la UE. Por todo ello, la retirada de las medidas de apoyo,
sobre todo en el ambito monetario y financiero, esta siendo muy cautelosa y fundamentalmente
pasiva, a medida que dejan de ser necesarias.
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No obstante, las perspectivas
econdmicas a medio plazo
siguen rodeadas de una notable
incertidumbre, debido al

complejo legado que deja la crisis

INFLACION Y PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
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FUENTES: Datastream, Goldman Sachs, estadisticas nacionales y Banco de Espafia.

a. Agregado calculado a partir de datos de 57 paises que representan el 90% del PIB mundial.

b. India, China, Hong Kong, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Singapur, Taiwan y Tailandia.

c. Rusia, Ucrania, Turquia, Polonia, Republica Checa, Hungria, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Croacia.
d. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.

e. Agregado calculado a partir de datos de 45 paises que representan el 83% del PIB mundial.

f. Futuros del Brent de la semana del 27 de abril al 3 de mayo de 2010.

g. indices de Goldman Sachs.

En los primeros meses de 2010, los indicadores econdmicos y financieros siguieron mejoran-
do, aunque el intenso deterioro experimentado por las cuentas publicas a raiz de la crisis re-
crudecio también algunas tensiones, que se han manifestado con particular intensidad a partir
de abril. Las perspectivas econdmicas a medio plazo son inciertas, pues las consecuencias de
la crisis econémica y financiera lastraran la capacidad de crecimiento de las economias —so-
bre todo, de las desarrolladas— en los proximos anos. En particular, existen dudas de que, una
vez que los apoyos publicos terminen, la recuperacion conserve suficiente dinamismo, dado el
contexto de elevado desempleo, redimensionamiento del sistema financiero, ajuste todavia
incompleto de los balances financieros del sector privado y elevadas necesidades de financia-
cion del sector publico. No obstante, este ajuste, que era inevitable dados los excesos pasa-
dos, puede y debe dar lugar a un crecimiento mas sostenible para la economia mundial en el
medio plazo.
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2 Evolucion econdmica
y financiera

2.1 LA SITUACION DE PARTIDA:
DESPLOME DE LA ACTIVIDAD
Y PARALISIS EN LOS MERCADOS

Al comienzo de 2009,
los mercados de financiacion
se mantenian paralizados y la

volatilidad era muy elevada...

... mientras que se intensificaba
el desplome de la actividad

y del comercio internacional

En las economias desarrolladas
la demanda interna se contrajo

de modo muy acusado

A lo largo de 2009, la evolucion econdmica y financiera global ha atravesado por diferentes
fases, arrancando de una situacion de partida muy dificil, en los primeros meses, cuando los
efectos de la crisis y la incertidumbre extrema aun mantenian paralizados los mercados finan-
cieros y la actividad. Hacia final de ese primer trimestre, las economias empezaron a tocar
fondo y se inicié una fase de recuperacion de los mercados financieros y de cierta estabiliza-
cion econdmica. Por ultimo, desde el segundo semestre la mejora de la situacion financiera se
fue consolidando y la actividad se ha recuperado.

Al inicio de 2009, la materializacion del riesgo de colapso sistémico no se habia descartado
plenamente, y la situacion financiera era extremadamente fragil y dependiente de los apoyos
otorgados por las autoridades. Los mercados financieros seguian paralizados por la falta de
confianza y la extrema incertidumbre sobre la cuantia de las pérdidas que deberian asumir los
sistemas financieros de las principales economias, mientras que la magnitud del impacto de
la crisis sobre la actividad econdmica se hacia patente. Como se observa en el gréfico 3.4, la vola-
tilidad se mantenia en niveles muy elevados, los mercados bursatiles caian, los diferenciales
interbancarios reflejaban el mantenimiento de tensiones extremas en los mercados de finan-
ciacion y el ddlar seguia actuando como moneda refugio. Esta situacion requirio el reforza-
miento de las ya sustanciales medidas de apoyo financiero, lo que terminé favoreciendo una
reactivacion incipiente de las emisiones de deuda, aunque solo en segmentos especificos,
como las emisiones del sector financiero con garantia publica o las de empresas no financie-
ras con elevada calificacion crediticia. Los mercados financieros emergentes, por su parte,
continuaban afectados por la paralizacion de los flujos internacionales de capitales, aunque la si-
tuacion tendia a estabilizarse, salvo en algunas economias de Europa del Este, donde la vola-
tilidad se mantenia elevada como consecuencia de la alta dependencia de la financiacion
exterior de sus instituciones financieras y del elevado endeudamiento del sector privado, de-
nominado en muchos casos en moneda extranjera.

Paralelamente, la actividad econdmica inicio el afio inmersa en la fase de paralisis y contrac-
cion aguda de la produccion, el comercio, la inversion y el empleo iniciada en el ultimo tri-
mestre de 2008. Se estima que la caida del producto mundial alcanzé una tasa intertrimestral
anualizada superior al 6% en el primer trimestre de 2009, mayor aun que la experimentada en
el cuarto trimestre de 2008, mientras que se destruia empleo a un ritmo acelerado y las tasas
de paro aumentaban rapidamente, de un modo mas acusado en las economias industriali-
zadas (véase grafico 3.5). La contraccion del producto fue practicamente generalizada y si-
multanea, salvo destacadas excepciones —como China e India—, que, no obstante, expe-
rimentaron una desaceleracion. Esta caida brusca de la actividad se vio especialmente
reflejada en los datos de produccion industrial, que, a escala global, cayd un 11,7% entre
mayo de 2008 y marzo de 2009, aunque en el caso de Japdn se contrajo un 33,7%. En el
extremo opuesto, cabe apuntar el comportamiento positivo de la produccion en las dos
economias asiaticas mencionadas antes. Por su parte, la caida de la actividad y la disminu-
cion de la financiacién al comercio, en un contexto de creciente importancia de las cadenas
de produccion transnacionales, propiciaron una caida del comercio mundial del 19% en los
cuatro primeros meses de la crisis, y del 13% en el conjunto de 2009 (véase grafico 3.2).
Esta contraccion del comercio, la primera desde 1982, contribuyd a una reduccion genera-
lizada de los desequilibrios exteriores, apoyada también en la correccidn a la baja del precio
de las materias primas.

En las economias avanzadas se agudizd la recesion que habia comenzado el afio anterior.
La demanda de bienes de consumo duradero y de inversion, que son especialmente sen-
sibles al aumento de la incertidumbre, experimentaron el mayor ajuste y fueron los princi-
pales factores detras del abrupto descenso de la demanda y de la actividad en esos tri-
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MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES GRAFICO 3.4
INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS (a) DIFERENCIAL LIBOR - OIS (b)
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
REINO UNIDO UEM
JARON REINO UNIDO
%
3,0 3,0
2,5
2,5
2,0
1,5 200
1,0 1,5
o 1,0
0,0
-0,5 B3
-1,0 o
2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
INDICES BURSATILES VOLATILIDAD BURSATIL Y RIESGO DE CREDITO (c)
DOW JONES
NIKKEI 225
EUROSTOXX AMPLIO INDICE VIX
MSCI EMERGENTES s NDICE CDX
Base 100 = enero 2005 Base 100 = enero 2006
260 550
220 450
180 350
140 / 250
100 (A R0
60 50
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
TIPOS DE INTERES DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS DIFERENCIALES DE LA DEUDA SOBERANA (d)
UEM
— ESTADOS UNIDOS AMERICA LATINA
JAPON EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE
REINO UNIDO s AS|A
% pb
6 800
c 700
600
4 500
3 400
2 300
M 200
1
100
0 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Datastream y Bloomberg.

a. indice que identifica episodios de estrés financiero utilizando datos de variables relativas a los
mercados de valores, sector bancario y tipos de cambio. Un aumento (disminucién) del indice
refleja un aumento (disminucion) de la tension en los mercados financieros y, por tanto, un efecto
negativo (positivo) sobre la actividad econémica.

b. Diferencial a tres meses. Estados Unidos: LIBOR - Swap OIS tipo efectivo Fed Funds; Reino
Unido: LIBOR - Swap SONIA; UEM: EURIBOR - Swap EONIA.

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

d. EMBI + para América Latina y EMBI Global para Asia y Europa Central y del Este.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO GRAFICO 3.5
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FUENTES: Datastream, Fondo Monetario Internacional (WEO) y Banco de Espanfa.

a. Elaboracioén propia 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, segun informacién del FMI.

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

c. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwén y Filipinas.

d. Estimaciones del FMI.

e. Porcentaje de la poblacion activa.

mestres. El severo deterioro de los mercados laborales y el estrangulamiento del crédito,
derivado de la situacion financiera, contribuyeron al comportamiento contractivo de la de-
manda privada. Asimismo, las existencias iniciaron un profundo proceso de ajuste. De este
modo, en el primer trimestre de 2009 la caida de la inversion y de las existencias explica
casi la totalidad de la contraccion de la actividad en las cuatro principales economias de-
sarrolladas, como se observa en el grafico 3.1. Por su parte, las economias emergentes
recibieron el impacto simultaneo del colapso de la demanda externa y del freno a las entra-
das de capitales, a lo que se afadio, en algunas de ellas, la caida del precio de las materias
primas. De hecho, las economias emergentes con una mayor apertura comercial y financie-
ra, y mas dependientes del precio de las materias primas, estuvieron entre las mas afecta-
das. Sin embargo, cabe destacar que el impacto de la crisis en los sistemas bancarios de
estas economias fue limitado, dada su escasa exposicion a los activos téxicos y también su
limitada dependencia de la financiacion exterior, con la excepcion de Europa del Este.
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La inflacion continud
reduciéndose por la retraccion
de la demanday por el ajuste
del precio de las materias

primas

Las respuestas de politica
econdmica fueron rapidas

y contundentes al inicio

de la crisis en tres frentes:
politica monetaria, apoyos
al sector financiero y politica

fiscal

La reaccién en las economias
emergentes fue, en general,
de menor intensidad

y con cierto retraso...

... Y NO se produjo un aumento
significativo de las medidas

proteccionistas

Tras alcanzar un maximo en julio de 2008, la inflacidn entrd en una senda de rapida caida, que se
prolongd en el inicio de 2009, estimulada por el desplome de la actividad y por la correccion de los
precios de las materias primas, que se redujeron en un 60% entre julio de 2008 y febrero de 2009
(véase grafico 3.3). No obstante, las expectativas de inflacion de largo plazo se mantuvieron esta-
bles en las economias avanzadas. En las economias emergentes, por su parte, también prosiguid
la moderacion de los precios, si bien con intensidad distinta entre regiones, siendo mas acusada
en Asia y menos en América Latina, donde, ademas, se habia iniciado con cierto retardo.

La urgencia por frenar la espiral contractiva en que estaba inmersa la economia mundial expli-
ca la rapidez, intensidad y coordinacion de las respuestas de politica econdmica a partir de
octubre de 2008. Con esas medidas se pretendia estabilizar los mercados, salvaguardar las
instituciones financieras, mitigar la caida de la demanda privada y, en definitiva, restablecer
una base minima de confianza sobre la cual fundamentar la reactivacion econdmica.

Por el lado de la politica monetaria, los bancos centrales de las principales economias de-
sarrolladas redujeron rapidamente los tipos oficiales tras el desencadenamiento de la crisis, en
ocasiones de forma simultanea y coordinada. De este modo, al final del primer trimestre de
2009 la mayoria de ellas habia alcanzado su limite inferior, cercano a cero (véase grafico 3.6).
Al tiempo, incrementaron fuertemente la provision de liquidez al sistema financiero e implemen-
taron una serie de medidas no convencionales, que incluyeron en algunos casos un apoyo
directo a segmentos especificos de los mercados financieros, y que se tradujeron en una fuer-
te expansion de los balances de los bancos centrales, como se describe en el recuadro 3.1
para los casos de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra.

Por otro lado, el apoyo publico al sector financiero se instrumentd a través de garantias a los
depdsitos bancarios, inyecciones de capital, establecimiento de avales sobre deuda emitida
por entidades financieras, saneamiento de balances bancarios y gestion de activos dahados,
y en ocasiones fue proporcionado de forma coordinada entre bancos centrales y tesoros (véa-
se grafico 3.7). Por dltimo, las medidas fiscales de apoyo a la demanda interna se introdujeron
a través de programas de estimulo fiscal, que supusieron casi el 2% del PIB de las economias
avanzadas, aungue su cuantia fue muy diferente en los distintos paises, dependiendo de su
situacion de partida, de la potencia de sus estabilizadores automaticos, de la percepcidn sobre
su efectividad y de su impacto sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas.

En general, las autoridades de las economias emergentes reaccionaron con menor intensidad
y cierto retraso, por diversos motivos. El diferente impacto de la crisis, la cautela ante posibles
dificultades de acceso a los mercados internacionales y la incertidumbre sobre su propia ca-
pacidad para llevar a cabo politicas anticiclicas condicionaron su respuesta, que finalmente
fue también decidida. Predominaron, en general, las politicas orientadas a mantener la finan-
ciacion en divisas (mediante lineas domésticas concedidas por los bancos centrales, los Go-
biernos y los bancos publicos, y lineas multilaterales, como swaps con otros bancos centrales
y nuevas modalidades de préstamo del FMI). Algunos paises, como China o Chile, introduje-
ron medidas importantes de impulso monetario y fiscal, aunque por lo general el tamarno del
impulso fiscal en las economias emergentes fue menor que en las desarrolladas, siendo ade-
mas los estabilizadores automaticos mas limitados.

Por Ultimo, un aspecto positivo que cabe resaltar ha sido la escasez de reacciones proteccio-
nistas en el ambito comercial ante la crisis, favorecida sin duda por la dimension de coopera-
cion internacional con que se abordd desde un primer momento. Ello ha evitado una repe-
ticion de la espiral de barreras comerciales que siguio a la Gran Depresion, y que imposibilitd
entonces una recuperacion del comercio cuando se recuperd la produccion.
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POLITICA MONETARIA Y FISCAL

TIPOS DE INTERES OFICIALES EN PAISES
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FUENTES: Datastream, estadisticas nacionales, Fondo Monetario Internacional, Comision

Europea y Banco de Espafia.

a. Areas analizadas: Sudeste de Asia 8 (India, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong,
Taiwan y Filipinas), Europa Central 3 (Republica Checa, Hungria y Polonia) y América Latina 4 (Brasil,

Meéxico, Chile y Colombia).

b. Estimaciones para 2009 y previsiones para 2010 del FMI.

c. Economias desarrolladas del G 20.

d. El drea del euro incluye a los cuatro paises grandes: Alemania, Francia, Italia y Espafia.

e. Agregado ponderado de Brasil, Rusia, India y China.
f. Porcentaje del PIB. Superavit (+) o déficit (-).
g. Previsiones del FMI.
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LA ACTUACION DE LOS BANCOS CENTRALES DE ESTADOS UNIDOS Y DE REINO UNIDO DURANTE LA CRISIS

LLos bancos centrales han sido uno de los actores principales, en muchos
casos en estrecha coordinacion con los Tesoros, en el apoyo al sistema
financiero y a la demanda en los Ultimos dos afios. Durante la crisis, la
actuacion tradicional de los bancos centrales a través del manejo de los
tipos de interés, con el objetivo central de mantener la estabilidad de pre-
cios, se complementd con actuaciones no convencionales, que se orien-
taban a la estabilidad financiera y que destacaron por su intensidad y
profundidad. Este recuadro se centra en la respuesta de la Reserva Fede-
ral (Fed) y del Banco de Inglaterra (BoE), los dos bancos centrales de los
paises desarrollados que implementaron una mayor diversidad de medi-
das no convencionales —junto con el Banco de Japdn— (véase cuadro
adjunto) y que, como consecuencia de ellas, generaron un mayor incre-
mento de su balance para contrarrestar los efectos de la crisis.

A medida que la crisis se intensifico a finales de 2008, se produjo una
reaccion sin precedentes de los bancos centrales, en términos de rapi-
dez, intensidad y amplitud de las medidas. Estas incluyeron inicialmen-
te una reduccion de los tipos de interés —especialmente rapida y agre-
siva en Estados Unidos vy, posteriormente, en Reino Unido— hasta ni-
veles cercanos a cero y una amplia provision de liquidez a las
instituciones financieras' a menor coste y plazos més largos de lo ha-

1. Asimismo, se establecié una serie de swaps de divisas entre bancos cen-
trales, especialmente frente a la Reserva Federal, para asegurar la provision
internacional de liquidez en moneda extranjera.

Banco de

Reserva Federal
Inglaterra

Reduccién de tipos de interés oficiales a
niveles histéricamente bajos

Aumento de la provision de liquidez a
instituciones financieras

Swaps internacionales de divisas

Intervencion directa en segmentos
especificos de los mercados financieros

Financiacion para
Pagarés comerciales compra o compra  Compras en firme
en firme (a)
Deuda corporativa
) o Financiacion para
Activos titulizados &
compra

Bonos garantizados (cédulas hipotecarias,
entre otros)

Acciones en poder de los bancos

Titulizacion hipotecaria (MBS) y deuda de
) Compras en firme
agencias (GSE)

Compras de bonos del Tesoro Compras en firme
Northern Rock,
RBoS,
HBOS

Bear Stearns,

Apoyo a instituciones especificas AG

FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

a. Compra en firme a través de un Special Purpose Vehicle.

Banco Central

Compras en firme  Compras en firme Compras en firme

Compras en firme Compras en firme

RECUADRO 3.1

bitual. El BoE tuvo que adaptar sus operaciones de politica monetaria
para ampliar el tipo de colateral aceptado en las operaciones de provi-
sion de liquidez y, en el caso de la Fed, también el nimero de contra-
partidas. Dicha reaccion contrasta con la de las autoridades moneta-
rias de otras areas, como el Banco Central Europeo, cuyo disefo ope-
rativo le permitid responder a las exigencias de provision de liquidez sin
necesidad de cambios profundos en su marco de actuacion.

El deterioro de los mercados financieros después de septiembre de
2008 requirio el apoyo a segmentos especificos para recuperar la
confianza, aumentar su liquidez y reducir los tipos de interés. Como
consecuencia de la importancia de los mercados de capitales en
Estados Unidos, la Fed fue especialmente activa en este tipo de
acciones, que incluyeron la financiacion de compras de activos es-
pecificos (principalmente, pagarés comerciales y determinadas titu-
lizaciones) o la compra en firme de otros activos, como titulizaciones
y deuda de las agencias hipotecarias con apoyo publico (hasta re-
presentar el 8,8% del PIB), con el objetivo de moderar los tipos de
interés hipotecarios. El BoE también realizé compras directas de al-
gunos activos financieros privados, pero en una magnitud muy poco
significativa. A partir del primer trimestre de 2009, ambos bancos
centrales iniciaron compras en firme de bonos del Tesoro en el mer-
cado secundario —algo que ya hacia desde hace largo tiempo el
Banco de Japén— para reducir los costes de financiacion a largo
plazo en general y aliviar las tensiones en los mercados de crédito

Banco Nacional
de Suiza

Banco de
Suecia

Banco de
Canada

Banco de

Europeo Japon

Compras en firme

Compiras en firme

Compras en firme

Compras en firme

Aumento del
ritmo de
compras
Kaupthing Bank,
Carnegie uBsS
Investment Bank
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LA ACTUACION DE LOS BANCOS CENTRALES DE ESTADOS UNIDOS Y DE REINO UNIDO DURANTE LA CRISIS (cont.)

en horizontes largos. En el caso de la Fed, las compras ascendieron
a un total de 300 mm de ddlares (2,1% del PIB), y en el del BoE, a
200 mm de libras (13,7% del PIB). Aunque el efecto de estas com-
pras sobre los tipos de interés es dificil de calcular con precision, la
presion a la baja habria sido especialmente relevante en Reino Uni-
do, donde las adquisiciones del BoE fueron, en 2009, incluso supe-
riores a la emision neta de deuda publica del Tesoro en el mercado
primario. En mayo de 2010, ante las tensiones financieras derivadas
de los problemas fiscales en el area del euro, el BCE decidio interve-
nir en los mercados de deuda publica y privada, con el objetivo de
asegurar su buen funcionamiento como mecanismo de transmision
de la politica monetaria. Por Ultimo, como se puede apreciar en el
cuadro adjunto, ambos bancos centrales —al igual que el sueco y
el suizo— apoyaron directamente a algunas instituciones especifi-
cas, como en el caso de Bear Stearns y AIG en Estados Unidos y
Northern Rock en Reino Unido.

Todas estas acciones se reflejaron, especialmente a partir del cuarto
trimestre de 2008, en un incremento de los balances de los bancos
centrales y en una alteracion sustancial de su composicion tradicio-
nal, especialmente en el caso de la Fed, que ha incorporado activos
de mayor riesgo (gréfico 1). En particular, desde el inicio de la crisis y
hasta marzo de 2010, el balance de la Reserva Federal pasé del 6%
al 16% del PIB, mientras que el del BoE se incrementd del 7% al 17%
del PIB. Con todo, los cuantiosos incrementos de las bases moneta-
rias resultantes de estas operaciones no se han traducido en aumen-
tos de otros agregados monetarios y crediticios mas amplios, de-
bido a la drastica caida de los multiplicadores monetarios después
de la crisis.

A medida que se ha avanzado en la normalizacion de los mercados
financieros —gracias a las medidas implementadas— y han dismi-
nuido las tensiones de liquidez, el uso de las facilidades de liquidez y
financiacion —con un coste mayor que el acceso al mercado en con-
diciones normales— se ha reducido. De hecho, muchas de estas
facilidades han expirado en Estados Unidos a finales de 2009 e ini-
cios de 2010, segun lo programado, con escasa repercusion en los

1 RESERVA FEDERAL

SWAPS DE DIVISAS

COMPRA DE DEUDA DE AGENCIAS HIPOTECARIAS Y MBS
LIQUIDEZ A MERCADOS DE CREDITO

PRESTAMOS A INSTITUCIONES FINANCIERAS

BONOS DEL TESORO (TENENCIAS POSTERIORES A LA CRISIS)
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FUENTES: Reserva Federal y Banco de Inglaterra.

RECUADRO 3.1

mercados. Asimismo, la compra en firme de activos del sector priva-
do (especialmente importante en el caso de la Fed, que llegd a ad-
quirir pagarés comerciales por un importe equivalente al 2,5% del
PIB) se ha revertido casi por completo y esta facilidad también ha
expirado segun lo programado.

Sin embargo, las compras en firme de activos publicos (incluyendo
la deuda vy titulizaciones de las principales agencias de titulizacion
hipotecaria, en Estados Unidos) mantienen el tamano de los balan-
ces de la Fed y del BoE (gréficos 1 y 2) en niveles muy elevados.
Precisamente, las perspectivas sobre el futuro de estos programas
después de que se detuvieran las compras a finales del primer tri-
mestre de 2010 marcaron la principal diferencia entre ambas institu-
ciones: mientras que la comunicacion de la Fed ha apuntado a un
cese definitivo de las compras de estos activos, el BoE ha dejado
abierta la posibilidad de que se reanuden dependiendo de la situa-
cion de su economia. En cualquier caso, estas elevadas tenencias
de activos comprados en firme pueden generar las mayores dificul-
tades y riesgos para el manejo futuro de la politica monetaria, por el
impacto que pueda tener su venta sobre los tipos de interés a largo
plazo. Esta es una importante caracteristica diferencial respecto al
Banco Central Europeo, donde la compra de activos en firme (bonos
garantizados) ha desempefado un papel muy reducido.

Es probable que algunos de los cambios operacionales implementa-
dos durante la crisis —por ejemplo, la expansion del tipo de colateral
de alta calidad utilizable y del nimero de contrapartidas— se manten-
gan, en la medida en que se ha demostrado la conveniencia de dis-
poner de una instrumentacion flexible para la provision de liquidez en
situaciones de tension en los mercados, o incluso en circunstancias
normales. Por otro lado, a medida que la situacion econdmica y finan-
ciera se normalice, la politica monetaria también tendera a hacerlo y a
reconducir su foco central hacia la estabilidad de precios. En todo
caso, revertir el fuerte incremento de los balances del banco central
conllevara un periodo de tiempo prolongado y ha requerido, en Esta-
dos Unidos en particular, el establecimiento de una bateria de instru-
mentos adicionales para facilitar la estrategia de salida.

2 BANCO DE INGLATERRA

COMPRAS EN FIRME DE ACTIVOS (a)
" REPOS A LARGO
mmmmm OTROS ACTIVOS
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a. Compras en el marco de la Asset Purchase Facility (APF), principalmente de bonos del Tesoro.
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2.2 RECUPERACION DE LOS
MERCADOS Y ESTABILIZACION
DE LA ACTIVIDAD

La contundencia de las acciones
de politica econémica fue clave
en el restablecimiento de la
confianzay en la estabilizacion

de los mercados financieros...

... que se reflejo en una mejora
generalizada de los indicadores
financieros a partir de marzo
de 2009

CUANTIA DE LAS MEDIDAS DE APOYO FINANCIERO GRAFICO 3.7
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FUENTES: Eurostat, estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

a. Apoyos que tienen un coste fiscal efectivo cuando son utilizados.
b. Agregado de Estados Unidos, UEM, Japdn y Reino Unido.
c. Agregado de Brasil, Rusia, India y China.

La contundencia de las acciones de apoyo al sistema financiero, que experimentaron un
reforzamiento en la segunda mitad de marzo, favorecio el paulatino restablecimiento de la
confianza de los agentes y la estabilizacion de los mercados financieros a partir de enton-
ces. Esta mejoria se vio reforzada en abril por la publicacion de unos beneficios para el
primer trimestre del ano mayores de lo esperado por parte de algunas de las principales
entidades financieras y por el mantenimiento de los esfuerzos de coordinacion internacio-
nal. La publicacion en mayo de los resultados de las pruebas de esfuerzo (stress test)
aplicadas a las entidades bancarias estadounidenses de mayor tamafo confirmé la capa-
cidad de una mayoria de entidades para resistir en un escenario negativo, aunque en algu-
nos casos ello requeria un aumento de los colchones de capital existentes. Estos elemen-
tos contribuyeron a mejorar la percepcién de los mercados sobre el sector y sus
perspectivas.

En los mercados comenzé a arraigar la percepcion de que lo peor quedaba atras y comen-
zaron a observarse indicios de cierto repunte en el apetito por el riesgo. Este cambio de
sentimiento se reflejo en una reduccion de la volatilidad, un estrechamiento de los diferencia-
les de crédito y una recuperacion de las cotizaciones bursatiles a partir de marzo. En este
contexto, la elevada demanda de activos considerados como refugio en momentos de ele-
vada incertidumbre (principalmente, bonos del Tesoro de Estados Unidos) revirtid, lo que
favorecid la depreciacion del dolar y del yen y el repunte en la rentabilidad de la deuda publi-
ca a largo plazo de Estados Unidos. En consecuencia, y en el contexto de una politica mo-
netaria todavia muy acomodaticia, la pendiente de las curvas de rendimientos por plazos se
amplid hasta niveles histéricamente elevados. Esta evolucion favorecio la normalizacion gra-
dual —y lenta— de algunos mercados de financiacion mayorista, que en el contexto de la
crisis habian sido duramente castigados, reforzando el proceso de recuperacion de la con-
fianza en partes del sistema financiero. Un punto de inflexién similar se observé también en
los indices bursatiles y en los diferenciales soberanos de las economias emergentes. Los ti-
pos de cambio reales de las principales monedas de América Latina, sudeste asiatico y de
Europa Central pasaron a apreciarse en términos reales, mientras que la divisa china regis-
traba, por el contrario, una notable depreciacion real, debido a su fijacién cambiaria con el
dolar (véase grafico 3.8).
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TIPOS DE CAMBIO Y FLUJOS DE CAPITAL
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GRAFICO 3.8

TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES
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FUENTES: Datastream y Fondo Monetario Internacional.

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

b. Areas analizadas: Sudeste de Asia 9 (India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia,
Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas), Europa Central 3 (Republica Checa, Hungria y Polonia)
y América Latina 7 (Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru).

c. Agregados de paises segun la definicién del FMI (WEO).

d. Africa, América Latina y Caribe, Europa Central y del Este, Confederacién de Estados
Independientes, Oriente Medio y Asia Emergente.

e. Incluye IDE y préstamos bancarios.

f. Previsiones del WEQO para 2010 y 2011.

g. 2009: dato del tercer trimestre de 2009.
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En el segundo trimestre

de 2009 la economia mundial
volvio a crecer, debido
fundamentalmente a la
aportacion de Asia, y en

particular de China...

... de modo que se alejo
la posibilidad de un colapso
sistémico y se sentaron

las bases para la reactivacion

2.3 CONSOLIDACION
EN LOS MERCADOS

Y RECUPERACION

DE LA ACTIVIDAD

En la segunda mitad de 2009
los mercados financieros

consolidaron su recuperacion

La situacion del sector bancario
fue mejorando a lo largo
del afo, pero el crédito siguid

desacelerandose

En el ambito de la actividad, el punto de inflexion se produjo en torno al final del primer trimes-
tre. En el segundo trimestre del afio las economias desarrolladas presentaron todavia tasas de
crecimiento intertrimestrales negativas, pero muy cercanas a cero (algunas, como Japon, re-
gistraron incluso tasas ligeramente positivas). La estabilizacion de la actividad econdmica en
este grupo de economias se baso en una fuerte aportacion positiva de la demanda externa
—especialmente, en Japon—, que compenso la aportacion aun negativa de las existencias y
la inversién —si bien mucho mas moderada que en el primer trimestre de 2009 —. Al mismo
tiempo, los elevados estimulos monetarios y fiscales empezaron a reflejarse en una cierta re-
cuperacion del consumo y en una expansion del gasto publico.

En la medida en que muchas economias emergentes registraron ya tasas de crecimiento po-
sitivas en ese segundo trimestre, la economia mundial crecié un 3,6% trimestral anualizado en
ese perfodo. Tres puntos porcentuales de ese crecimiento vinieron explicados por las econo-
mias asiaticas, y en especial por China (que contribuyd 1,9 pp, tras crecer casi un 15% en tasa
trimestral anualizada en ese periodo), sobre la base de un fuerte estimulo fiscal y un intenso
incremento del crédito, dirigido especialmente a financiar la construccion de infraestructuras.

El cambio en la evolucion de la actividad se reflejo en una inflexion favorable de las perspecti-
vas de crecimiento globales, que en trimestres anteriores habian llegado a dibujar como esce-
nario central una depresion global y prolongada. Asi, a partir del segundo trimestre, las previ-
siones de crecimiento para 2010 tendieron a mejorar, incluidas las de la mayoria de las
economias emergentes —Asia y América Latina, principalmente—, cuya capacidad de resis-
tencia frente a la crisis quedaba puesta de manifiesto. En definitiva, la decidida respuesta de
politica econdmica permitio frenar la interaccion negativa entre la situacion financiera y la ac-
tividad, y restablecer paulatinamente una base de confianza, a partir de la cual se pudo activar
una espiral positiva que fue reforzandose progresivamente a lo largo de 2009.

En la segunda parte del afio los mercados financieros consolidaron la recuperacion inicia-
da en los meses anteriores, de modo que algunos indicadores, como los diferenciales de
crédito en los mercados interbancarios o los diferenciales soberanos de numerosas economias
emergentes, revirtieron hacia los niveles previos a la quiebra de Lehman Brothers, y otros, como las
cotizaciones bursatiles o los indices de volatilidad, registraron una sustancial mejoria, aunque
sin recuperar los registros previos. Esta mejoria hizo posible que se consolidaran los indicios
de recuperacion de algunos mercados de financiacion que comenzaban a vislumbrarse en el
segundo trimestre del afo y que, por ejemplo, las entidades financieras reanudaran las emi-
siones de deuda sin recurrir a las garantias publicas —en un contexto de elevada liquidez—,
0 que a partir de mayo algunos bancos comenzaran a devolver las participaciones de capital
publico y las sustituyeran por capital privado. Sin embargo, la reactivacion no fue general. En
particular, los mercados de titulizacion continuaron manteniendo una actividad muy reducida
o nula, en el caso de los productos mas complejos.

Esta fase de recuperacion se ha prolongado de modo practicamente sostenido en el primer
trimestre de 2010. No obstante, a partir de finales de 2009 los episodios de inestabilidad aso-
ciados a las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas en algunos paises comenza-
ron a sucederse, 10 que se materializd en un repunte de la volatilidad y de la incertidumbre, que
se agudizo desde finales de abril.

Alo largo de 2009, la situacion del sector bancario fue mejorando, lo que se reflejo en la pu-
blicacion de beneficios mayores de lo esperado también en la dltima parte del afio, producto
de la negociacion y tenencia de instrumentos financieros en los mercados de capitales, en
especial los de renta fija publica, dada la elevada pendiente de la curva de rendimientos. Sin
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La recuperacion de la actividad
se consolidod a partir del tercer
trimestre y se generalizo,
aungue sin alcanzar

el dinamismo previo a la crisis

Las economias emergentes
lideraron la recuperacion,
que siguid siendo muy
dependiente de los estimulos
de politica, especialmente

en las economias desarrolladas

FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 3.9

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EMISIONES DE RENTA FIJA DEL SECTOR PRIVADO
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embargo, la actividad de intermediacion crediticia siguié mostrando signos de debilidad vy el
crédito mantuvo una senda de desaceleracion gradual, hasta llegar a contraerse en términos
interanuales a finales de 2009 e inicios de 2010 en las principales economias industrializadas,
como se recoge en el grafico 3.9. Si bien parte de esta contraccion refleja un endurecimiento
de las condiciones de concesion de crédito, la debilidad de la actividad econdémica también
redujo la demanda de financiacion. Asimismo, esta debilidad sigui¢ afectando al negocio tra-
dicional del sector bancario, y la morosidad continué aumentando en diversos segmentos,
como el de hipotecas no residenciales en Estados Unidos (commercial real estate). Asi, las
entidades financieras de menor tamafno y mas dependientes del negocio minorista siguieron
presentando una elevada vulnerabilidad, que se reflejé en un creciente nimero de entidades
intervenidas. Las dificultades de la financiacion crediticia se reflejaron en un repunte en las
emisiones de renta fija del sector privado no financiero, que en la medida de lo posible tendid
a sustituir la financiacion bancaria por el recurso a los mercados de capitales.

En la segunda mitad de 2009 la actividad econdmica global repuntd y la recuperacion se ex-
tendid a un numero cada vez mayor de economias, incluidas las desarrolladas. El PIB mundial
alcanzé tasas de avance superiores al 4,5% trimestral anualizado en el tercer y cuarto trimes-
tres de 2009, terminando el afo en tasas positivas de crecimiento interanual, en torno al 1,5%
(véase grafico 3.5), aunque los niveles de producto aun no alcanzaban los previos a la crisis.
Por su parte, los flujos comerciales se reactivaron notablemente —ayudados por la recupera-
cién de la actividad y cierta remision de los problemas de financiacion al comercio—, aunque
a inicios de 2010 aun se mantenian un 8% por debajo de los niveles alcanzados al comienzo
de 2008.

La recuperacion de la actividad fue liderada por las economias emergentes, en particular
China, India y Brasil, impulsadas por la rapida recuperacion de su demanda interna, y fa-
vorecidas por el menor deterioro de su mercado laboral y de su sistema financiero. La
reactivacion del comercio y, en particular, el incremento de los precios de las materias
primas (especialmente intensa en el caso de los metales industriales) en la segunda mitad
de 2009 también apoyaron la recuperacion en partes de América Latina y en los paises
exportadores de petrdleo. Asi, las economias emergentes continuaron creciendo a un
ritmo promedio en torno al 7,5% trimestral anualizado en la segunda parte de 2009, cerran-
do el gjercicio con una tasa interanual cercana al 4,5% en el cuarto trimestre y aportando
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El ritmo de salida de la recesion
fue diferente entre economias
desarrolladas y emergentes,

y también dentro de estos dos

grandes grupos

El dinamismo
de la recuperacion se vio
limitado por una serie

de factores...
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alrededor de cuatro quintas partes al crecimiento mundial en la segunda mitad del afo.
Por su parte, la recuperacion de las economias desarrolladas siguié estando fuertemente
apoyada en las extraordinarias medidas de soporte de la demanda interna —especial-
mente, a través de los estimulos fiscales— y en la reversion del ciclo de existencias, al
tiempo que se producia una cierta estabilizaciéon de la inversién. No obstante, el creci-
miento de este grupo de paises fue aun bastante débil en el tercer trimestre (1,4% trimes-
tral anualizado) y solo recuperd un mayor vigor en el ultimo trimestre, con un crecimiento
intertrimestral por encima del 3%, arrastrado por Estados Unidos. A pesar de ello, al fina-
lizar el ano el PIB en las economias desarrolladas se situaba todavia un 1% por debajo de
su nivel de un afno antes.

Por tanto, una de las caracteristicas de la recuperacion de 2009, que se ha ido reforzando, es
el diferente ritmo de salida de la recesion de las economias desarrolladas y emergentes —en
contraposicion con la sincronizacion de la caida de finales de 2008 —. Pero estas diferencias
no solamente se observan entre estos grupos de paises, sino dentro de cada uno de ellos.
Entre las economias desarrolladas la recuperacion fue mas vigorosa en Estados Unidos —que
creciod 5,6% trimestral anualizado en el cuarto trimestre—, donde el fuerte impulso al consumo
derivado de las medidas de apoyo a la demanda se sumo a la mencionada reversion del ciclo
de existencias, a partir del tercer trimestre. Por su parte, la demanda externa fue determinan-
te en la recuperacion —mas moderada— de Japdn y de la zona del euro.

Entre las regiones emergentes, la recuperacion fue liderada —ya en el segundo trimestre de
2009— por los paises asiaticos, en parte por el dinamismo de sus demandas internas y en parte
por la recuperacion del comercio. Economias como China, India o Indonesia, que solo experi-
mentaron una desaceleracion durante la crisis, sin llegar a contraerse, retornaron a tasas de
crecimiento similares al promedio de la década y, en algunos casos, proximas a las de los afos
inmediatamente anteriores a la crisis. En contraposicion, los efectos de la crisis fueron mayores
en las economias emergentes con sistemas financieros mas dependientes de la financiacion
exterior y que habian experimentado un fuerte crecimiento del crédito, como la mayoria de los
paises de Europa del Este. Por su parte, en América Latina, en contraste con su historia reciente,
la crisis financiera global no ha deparado crisis financieras internas. A este comportamiento rela-
tivamente favorable ha contribuido la reduccién de sus vulnerabilidades —debido, en particular,
a la mayor solidez de sus sistemas financieros y a la mejora de las cuentas externas— en los
anos previos a la crisis, favorecida por la mayor estabilidad macroecondmica y por el incremento
de sus términos de intercambio, consecuencia de los elevados precios de las materias primas.

Como se ha sefialado, en las economias desarrolladas la recuperacion de la segunda mitad de
2009 no compensd plenamente la caida de la actividad durante la crisis, de forma que en el
primer trimestre de 2010 no se habian recuperado aun los niveles previos de producto. El ritmo
de salida de la recesidn fue mas lento que en recuperaciones pasadas, lastrado por la necesi-
dad de desapalancamiento de los agentes privados, la fuerte reduccion de la riqueza de los
hogares y el endurecimiento de las condiciones de crédito, asociado a los ajustes en el sector
financiero, todo lo cual derivé en una gran debilidad del mercado laboral. Algunos de los efec-
tos negativos de la caida de la actividad sobre el sector bancario —por ejemplo, el aumento de
la morosidad— tienen una fuerte inercia, mientras que los ajustes en curso en el sector banca-
rio y su mayor cautela se han traducido en el mantenimiento de estandares de crédito restric-
tivos y dificultades de acceso en algunos segmentos de demanda. Ademas, el caracter sincro-
nizado de la recesion global hizo muy dificil recurrir a las exportaciones como impulsor de la
recuperacion en los distintos paises. De este modo, las amplias brechas de produccion abier-
tas en la crisis apenas se han cerrado, aun teniendo en cuenta la reduccion del producto po-
tencial en la mayor parte de los paises (véase gréfico 3.5).
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... y continud la destruccion
de empleo en el segundo

semestre de 2009

La inflacion general repuntd
con el precio de las materias
primas, pero las expectativas
de inflaciéon se mantuvieron

estables

En 2009 los desequilibrios
globales se corrigieron
parcialmente y los flujos
de capitales retornaron

a las economias emergentes

Cabe destacar la situacion del mercado laboral, donde la destruccion de empleo continud en
la mayor parte de las economias durante la segunda mitad del afio, aunque a ritmos cada
vez menores, a pesar de la recuperacion de la actividad. Los datos mas recientes sugieren
una cierta estabilizacion en la evolucion del empleo y en las tasas de paro en las principales
economias desarrolladas. No obstante, también en la evolucion del mercado laboral se ad-
vierte cierta heterogeneidad en la respuesta a la crisis: mientras que en Estados Unidos el
desempleo aumentd mucho mas que en recesiones anteriores —5 pp entre el comienzo de
2008y el final de 2009, hasta alcanzar el 10% —, en Japdn y en la zona del euro su incre-
mento se mantuvo dentro de los parametros habituales. Ademas, en Estados Unidos la fase
de destruccion de empleo y fuerte aumento de la productividad —del 5,1% interanual en el
cuarto trimestre de 2009 — ha sido mas prolongada que en crisis anteriores Por su parte, los
paises emergentes volvieron a crear empleo en la segunda mitad del anho, salvo en algunas
economias de Europa del Este, donde se concentran los principales problemas del mercado
laboral.

Las tasas de inflacion interanuales, que incluso presentaron registros negativos durante bue-
na parte del aflo en numerosas economias desarrolladas, repuntaron intensamente desde
mediados de ano. Un elemento clave en esta evolucion fueron las fuertes oscilaciones del
precio de los productos energéticos, que, al repuntar acusadamente tras su fuerte caida en
la parte final de 2008, generaron un efecto base muy acusado desde entonces y hasta el
primer trimestre de este afo. Como se puede apreciar en el grafico 3.3, la inflacion mundial
alcanzd un minimo ligeramente por encima de 0% en julio de 2009, y cerrd el ejercicio por
encima del 2%, aunque, una vez corregido el efecto base que se acaba de sefialar, se prevé
poco recorrido adicional al alza. De hecho, la inflacion subyacente ha permanecido relativa-
mente estable desde mediados de 2009 vy las expectativas de inflacion, tanto las que se
desprenden de encuestas como las implicitas en las variables financieras, permanecen an-
cladas en los objetivos de inflacion, dadas la infrautilizaciéon de la capacidad productiva y la
debilidad del mercado laboral. Japdn marca un contrapunto a la evolucidon general reciente
de la inflacion, pues las tasas interanuales siguieron reduciéndose hasta octubre y permane-
cen en terreno negativo, sin que quepa esperar un cambio de signo durante 2010. En el otro
extremo, cabe mencionar el caso del Reino Unido, donde la inflacién permanece en tasas
mas elevadas que en el resto de economias desarrolladas, si bien el mayor repunte se atri-
buye al efecto del incremento del IVA en 2,5 pp en enero.

Por lo que respecta a las economias emergentes, las presiones inflacionistas estan siendo
mayores, dados el mayor dinamismo de sus demandas internas y el anclaje menos sdlido de
sus expectativas. Aunque hay notables diferencias entre ellas, la inflacion en Asia —especial-
mente, en la India— ha aumentado mas rapidamente que en otras regiones emergentes.

La suma de los saldos por cuenta corriente en términos absolutos paso del 4,8% del PIB
mundial en 2007 al 3,1% en 2009 (véase grafico 3.8). Estados Unidos redujo el déficit de
su balanza por cuenta corriente del 4,9% al 2,9% de su PIB (del 1,2% al 0,7% del PIB
mundial) entre finales de 2008 y el cuarto trimestre de 2009, mientras que en los paises
exportadores de petréleo el superavit se ha reducido en un 70%, hasta representar solo el
0,3% del PIB mundial. Esta cierta correccion de los desequilibrios globales vino explicada
por la evolucion relativa de las demandas internas, con una mayor contraccion en los pai-
ses desarrollados, y por el descenso medio del precio de las materias primas en 2009. Sin
embargo, los factores que explican este ajuste sugieren que parte del mismo seria de natura-
leza coyuntural. En los ultimos trimestres de 2009 se produjo también una recuperacion de los
flujos globales de capitales que, propicio, en particular, el retorno de las entradas hacia los
paises emergentes, debido a una mejora en las perspectivas de crecimiento, a un aumento

BANCO DE ESPANA 82 INFORME ANUAL, 2009 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



Comenzaron a retirarse
las medidas de apoyo financiero
y se prepard el camino para la

retirada del estimulo monetario. ..

... mientras que las finanzas
publicas registraron un fuerte

deterioro

en el apetito por el riesgo y a la persistencia de amplios diferenciales de tipos de interés
respecto a las economias desarrolladas. Estas entradas de capitales, que apuntan a que
el retraimiento de los inversores hacia estas regiones durante la crisis fue transitorio, po-
drian provocar la reaparicion de desequilibrios econémicos y financieros internos, lo que
ha llevado a algunos paises —como Brasil, Pert o Taiwan— a introducir medidas restrictivas
a la entrada de capitales, y a otros muchos, a reactivar los procesos de acumulacion de reser-
vas internacionales, para moderar la apreciacion de sus monedas y como medida de au-
toaseguramiento frente a posibles reversiones bruscas de capitales. Por el contrario, en
otras regiones, como Europa del Este, la recuperacion de las entradas de capitales priva-
dos constituye un factor de alivio en el corto plazo, debido a sus cuantiosas necesidades
de financiacion.

A medida que la situacion se fue estabilizando tras la crisis, la mayor parte de los Tesoros y
bancos centrales comenzaron a retirar las medidas de apoyo financiero, tanto en las econo-
mias desarrolladas como de las emergentes, de forma que el monto del apoyo comprometi-
do se ha ido reduciendo, aunque sigue siendo elevado (véase grafico 3.7). Al mismo tiempo,
muchos bancos centrales, especialmente en las economias desarrolladas, empezaron a di-
senar sus estrategias de salida y a dar los primeros pasos en su instrumentacion. Con todo,
aunqgue ya se han producido algunos aumentos de tipos de interés oficiales en economias
pequenas, productoras de materias primas, como Australia y Noruega, cabe esperar que en
la mayor parte de las economias desarrolladas el estimulo monetario se retire muy lenta-
mente.

Por el contrario, en las economias asidticas y en algunas latinoamericanas, el mayor dina-
mismo de la actividad se ha traducido en un endurecimiento de las politicas monetarias
desde finales de 2009. En un principio el endurecimiento no supuso aumentos de tipos de
interés, con el fin de evitar la intensificacion de las entradas de capitales, sino que se adop-
to otro tipo de medidas, como aumentos de los coeficientes de reservas (como China) o
restricciones a las entradas de capitales externos (como Brasil). No obstante, a principios
de 2010 se han producido los primeros incrementos de tipos oficiales, comenzando por
Asia. Por ultimo, a medida que las elevadas necesidades de liquidez en moneda extranjera
fueron aplacandose, los swaps de divisas entre los principales bancos centrales (una de las
principales medidas coordinadas internacionalmente) fueron reduciéndose, y se desactiva-
ron en su mayoria a inicios de 2010, aunque el recrudecimiento de la volatilidad financiera
derivada de los problemas fiscales en el area del euro ha llevado a reactivarlos en el mes de
mayo entre los bancos centrales de las economias desarrolladas.

Las finanzas publicas han continuado deteriorandose marcadamente (véase grafico 3.6). En
el caso de las economias desarrolladas, este empeoramiento tiene un componente estruc-
tural importante y sera dificil que se reabsorba durante la recuperacion en una parte signifi-
cativa, mientras que en las economias emergentes —donde el deterioro fiscal ha sido mode-
rado— este ha tenido una naturaleza predominantemente ciclica. En el conjunto de las
economias avanzadas, el déficit se situd en el 10% en 2009, con un incremento de 5,4 pp
respecto al aflo previo, siendo mas elevado aun en las tres principales economias desarro-
lladas fuera del area del euro, donde el deterioro fue mas moderado. De ese incremento, mas
de la mitad se ha trasladado al saldo estructural. Aunque Japdn partia de una situacion fiscal
mas delicada, el incremento del déficit fue mas acusado en aquellos paises donde el sistema
financiero se vio mas afectado: Estados Unidos, donde el déficit se duplicd, hasta el 12,6%
del PIB, y Reino Unido, donde se incremento en 6,5 pp del PIB, hasta el 11,3%. La evolucion
de la deuda en estas economias ha sido también muy desfavorable, con incrementos supe-
riores a 20 pp del PIB —en términos brutos— entre 2007 y 2009 (algo menos en el area del
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3 El panorama
tras la recuperacion
3.1 ELLEGADO DE LA CRISIS

La crisis ha provocado una
reduccion del producto

potencial de la economia

Dada su profundidad, su
naturaleza financiera y la
magnitud de la respuesta de las
autoridades, la crisis dejara
profundas secuelas, que
condicionaran la senda de

crecimiento en el medio plazo

La capacidad de intermediacion
financiera de las economias
se ha visto reducida de manera

duradera

euro), alcanzando niveles cercanos al 84% del PIB en Estados Unidos y al 70% en Reino
Unido a finales de 2009. Se espera, ademas, que la tendencia al incremento de la deuda
persista a pesar de la recuperacion econdémica.

La preocupacion por la sostenibilidad de la deuda publica ha limitado el margen de actuacion
expansiva de las politicas fiscales, y se ha reflejado en episodios de volatilidad financiera y
presiones al alza sobre los tipos de interés soberanos en algunos paises.

Antes de valorar las perspectivas econdémicas de corto plazo, resulta conveniente tomar cier-
ta distancia de la coyuntura y analizar el legado que deja la crisis, y que determinara, en bue-
na medida, el ritmo y la duracién de la recuperacion econémica.

Una consecuencia bien conocida de la crisis es el impacto contractivo sobre los factores
productivos —trabajo y capital— y sobre el producto potencial. Mas alla del caracter ciclico
del empleo, el incremento del desempleo estructural y la menor tasa de participacion asocia-
da a las recesiones no solo reducen el nivel de producto potencial, sino que también pueden
afectar negativamente a su tasa de crecimiento de modo persistente, limitando asi la capaci-
dad de crecimiento de la economia de modo prolongado.

Pero la crisis va a dejar otro tipo de secuelas en el sistema econémico y financiero que tam-
bién pueden condicionar el crecimiento de medio y largo plazo en las economias avanzadas
y, por ende, en la economia mundial. Este legado es consecuencia de la propia profundidad
de la crisis y de la magnitud de la respuesta de las autoridades, pero también se deriva de los
desequilibrios globales en la etapa de crecimiento anterior a la crisis y que todavia suponen
ajustes pendientes. Mas concretamente, se pueden destacar, al menos, tres elementos que
pesaran sobre las perspectivas econémicas en los proximos afios: el redimensionamiento y la
recomposicion del sistema financiero, el proceso de desapalancamiento de los agentes priva-
dos no financieros y el deterioro de las finanzas publicas.

LLas recesiones acompanadas o inducidas por crisis financieras y bancarias dejan secuelas
mas duraderas y profundas por el deterioro de la capacidad de intermediacion financiera de la
economia que provocan. Como consecuencia de la crisis, el tamafio del sistema financiero se
ha reducido considerablemente, debido tanto a la desaparicion de entidades como a la con-
traccion del negocio. Una parte de esta contraccion viene inducida por la caida de la actividad,
pero otra parte —no necesariamente menos importante— puede resultar mucho mas persis-
tente. En particular, algunos segmentos de los mercados de titulizacion, sobre todo de produc-
tos estructurados, estaban fundamentados en una estructura de asignacion de riesgo y en
unas instituciones de mercado inadecuadas, que han estado en el origen de la crisis y que han
dejado de existir.

Por otro lado, después de una crisis, el entorno financiero suele mostrar unos comportamien-
tos y estrategias mas cautos, en marcado contraste con la elevada preferencia previa por el
riesgo, y que tendera a reflejarse en el retorno a un modelo mas tradicional de negocio por
parte de las instituciones financieras. Por encima de estos elementos se superponen los de-
sarrollos regulatorios nacionales, coordinados a escala global y encaminados a robustecer los
sistemas financieros y mitigar la recurrencia de futuras crisis (véase recuadro 3.2). Todo ello se
traducira probablemente en condiciones de financiacion menos holgadas que las observadas
antes de la crisis, lo que puede limitar la disponibilidad de crédito en la economia y suponer
un mayor coste de financiacion, no solo en el corto, sino también en el medio y largo plazo.
No obstante, las reformas son necesarias para sentar las bases de un sistema financiero mas
solido y estable para el futuro.
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EL NUEVO MARCO DE COORDINACION DE LA REGULACION, SUPERVISION Y VIGILANCIA

FINANCIERAS GLOBALES

Durante el dltimo afo se han dado pasos fundamentales para el esta-
blecimiento de un nuevo marco global de coordinacion internacional
en los ambitos de la regulacion y de la supervision del sistema finan-
ciero. Este nuevo marco surge como reaccion a la crisis financiera y
pretende configurar un sistema econdmico y financiero internacional
mas robusto y estable, que, por una parte, contribuya a evitar nuevas
crisis y, por otra, mitigue su impacto global en caso de que se produz-
can. Los objetivos basicos de esta coordinacion son reforzar la base
de capital y la liquidez de las entidades bancarias; reducir la probabi-
lidad y el impacto de la quiebra de las entidades sistémicas; aminorar
su interconectividad; evitar la toma excesiva de riesgos y fomentar
una valoraciéon adecuada de los mismos; y ampliar y profundizar la
supervision y la regulacion financieras en los segmentos relevantes y
en el ambito transnacional. Estos objetivos no difieren, en general, de
los objetivos de estabilidad financiera a escala nacional, pero la natu-
raleza cada vez mas global de los sistemas financieros requiere un
alto grado de coordinacion internacional en su consecucion.

RECUADRO 3.2

El impulso fundamental a la cooperacion en el ambito financiero se pro-
dujo con la creacion del Consejo de Estabilidad Financiera —Financial
Stability Board (FSB)—, en la cumbre del G 20 de abril de 2009, que
tuvo lugar en Londres. El FSB se cred a partir del anterior Foro de Esta-
bilidad Financiera (FSF, por sus siglas en inglés), del que formaban parte
los paises del G 7, junto con otros paises afectados por la crisis asiatica.
Al FSB se incorporaron los paises emergentes del G 20, asi como Espa-
fa y la Comisién Europea. El FSB puede considerarse como el nuevo
pilar global para la estabilidad financiera, que se anade a las tres institu-
ciones nacidas en Bretton Woods, tras la Segunda Guerra Mundial: el
Fondo Monetario Internacional (FMI), centrado en la estabilidad econé-
mica; la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), encargada del co-
mercio internacional, y el Banco Mundial, para los temas de desarrollo.
En este recuadro se describen de forma somera la arquitectura de la
cooperacion financiera internacional (esquematizada en el gréfico adjun-
to) y las principales tareas que —en el ambito de la regulacion, supervi-
sién y vigilancia financieras— se estan llevando a cabo en este marco.

PILAR DE REGULACION, SUPERVISION Y VIGILANCIA FINANCIERAS GLOBALES

Otros reguladores y
standard setters
financieros

FUENTE: Banco de Espana.

a. Segun sus siglas en inglés:

BCBS: Comité de Supervisores Bancarios de Basilea.
CGFS: Comité sobre el Sistema Financiero Global.
CPSS: Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion.

Paises miembros
(Gobiernos, bancos
centrales y reguladores)

Otros organismos
internacionales (Banco
Mundial, OCDE)
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EL NUEVO MARCO DE COORDINACION DE LA REGULACION, SUPERVISION Y VIGILANCIA

FINANCIERAS GLOBALES (cont.)

El FSB reporta, en ultima instancia, al G 20, instituido como el foro
central para la coordinacion econdmica y financiera global. Los miem-
bros del FSB son las autoridades de los ministerios, los bancos cen-
trales y los supervisores de los paises del G 20 (mas Espafa, Holanda,
Suiza, Singapur y Hong Kong), la Comision Europea, el BCE, el FMI,
otros organismos internacionales (OCDE, Banco Mundial), el Banco
de Pagos Internacionales de Basilea (BIS, por sus siglas en inglés) y
los comités emisores de estandares internacionales [el Comité de Su-
pervisores Bancarios de Basilea (BCBS), la Organizacion Internacio-
nal de Comisiones de Valores, la Asociacion Internacional de Supervi-
sores de Seguros y el Consejo de Estandares Contables Internacio-
nales]. Cabe destacar, en este contexto, los trabajos del BCBS, que
coordina a los principales bancos centrales y supervisores bancarios
en la definicion de los estandares internacionales de normativa ban-
caria (entre los que destacan los acuerdos de capital, conocidos
como Basilea |, Il 'y, ahora, Ill). Asimismo, el FMI esta colaborando
estrechamente con el FSB en algunos aspectos; en particular, en te-
mas de estabilidad financiera global, que se afaden a sus tareas ha-
bituales de vigilancia econdmica y financiera de los paises, mediante
los informes del articulo IV y los programas de evaluacion del sector
financiero (FSAP). El FSB, por su parte, proporciona input a los ejerci-
cios de alerta temprana que elabora periddicamente el FMI. El nuevo
esquema refuerza, ademas, la coordinacion y la priorizacion de los
proyectos de reforma promovidos por los diferentes comités interna-
cionales encargados de la supervision y de la regulacion (bancarias,
contables, seguros, mercados de valores, etc.). En definitiva, el FSB
asume una funcion de direccion estratégica del trabajo de estas insti-
tuciones en el ambito financiero, frente a la independencia funcional
que mantenian antes de la crisis, e instaura un esquema de coordina-
cion, cuyo objetivo es desarrollar e implementar una politica regulato-
ria, supervisora y de vigilancia que fortalezca los sistemas financieros
nacionales y asegure la estabilidad del sistema financiero global.

En el ultimo ano, al amparo del FSB, se han promovido propuestas
importantes de reforma del marco financiero global, en diversos fren-
tes: el regulatorio, el contable y las infraestructuras de mercado. Los
objetivos generales de las reformas propuestas son: reducir el riesgo
sistémico en el ambito de instituciones, mercados e instrumentos;
mejorar las practicas de gestion del riesgo en los ambitos de la liqui-
dez y de la financiacion; reforzar los estandares de contabilidad; me-
jorar los estandares internacionales de supervision y de regulacion;
revisar y ampliar el perimetro de regulacion y supervision; y desarro-
llar un marco de supervision macroprudencial.

En el ambito mas especificamente regulatorio, cabe destacar los tra-
bajos del BCBS, que han dado lugar a propuestas para aumentar y
reforzar la calidad del capital y la liquidez de las entidades financieras
y para definir los procesos de resolucion de entidades sistémicas
activas internacionalmente. En concreto, el BCBS esta revisando la

RECUADRO 3.2

definicion de capital regulatorio y la medicion del riesgo de contrapar-
te y esta estudiando la introduccion de una ratio de apalancamiento,
de mecanismos de mitigacion de la prociclicidad y de un estandar de
liquidez. En el ambito de los mercados, existen propuestas para el
refuerzo de las infraestructuras y para promover la liquidacion de ins-
trumentos derivados que ahora se negocian fuera de mercados re-
gulados (OTC) a través de Camaras de Contrapartida Central y para
la mejora de la informacion disponible sobre posiciones de los agen-
tes. En el ambito de la contabilidad, destacan el proceso de conver-
gencia entre las instituciones encargadas de fijar los estandares con-
tables (IASB y FASB) y los trabajos orientados a mejorar el tratamien-
to de las provisiones por pérdidas esperadas y la valoracion de
instrumentos financieros y de actividades de préstamos, la conver-
gencia entre los enfoques de compensacion y de tratamiento de re-
pos, asi como las iniciativas destinadas a mejorar el didlogo entre
instituciones en los ambitos contable, prudencial y regulador. Ade-
mas, se han hecho llamamientos a mejorar la transparencia y a limitar
el apalancamiento de los hedge funds, y para mejorar la supervision
de las agencias de calificacion crediticia. Por dltimo, hay que sefalar
que algunas iniciativas han suscitado un amplio debate publico, en
particular las relativas al posible establecimiento de algun tipo de tasa
0 impuesto a las instituciones financieras, que canalice su contribu-
cion al pago de los programas de rescate publicos del sector, o las
discusiones acerca de las practicas de remuneracion de las entida-
des financieras, especialmente las que han contado con un respaldo
explicito de los Gobiernos.

En definitiva, la concertacion entre paises nacida como respuesta a
la profunda crisis financiera ha cristalizado progresivamente en un
nuevo marco de coordinacion econémica y financiera global, que
aun esta en proceso de consolidacion. En el ambito de la regulacion,
la supervision y la vigilancia del sistema financiero los avances han
sido notables, aunque la mayoria de las iniciativas estan aun en fase
de valoracion, disefio y desarrollo; los retos para que este nuevo
marco esté a la altura de sus ambiciosos objetivos son considera-
bles. Por un lado, se esta avanzando en mudltiples y muy diversos
frentes, lo que requiere una vision de conjunto para alcanzar un resul-
tado final coherente que no atenace el funcionamiento del sistema
financiero —en especial, el flujo de crédito a la economia—, ni evite
el desarrollo de la innovacion en el sistema. Por otro lado, se requiere
un esfuerzo sostenido de coordinacion, no solo entre paises, sino
también entre instituciones, como el FMI o el BIS, que ahora compar-
ten tareas y funciones con el FSB. A medida que avance el proceso,
se ira clarificando la division del trabajo y las funciones especificas se
iran delimitando con mayor claridad. Por ultimo, existe el riesgo de
que, a medida que se normalice la situacion econdmica y financiera,
se debiliten los incentivos para la coordinacion internacional y el pro-
ceso pierda el impulso que ha alcanzado en el Ultimo afo y que cabe
valorar muy positivamente.
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El segundo elemento que se ha de considerar es el proceso de desapalancamiento o re-
duccion del endeudamiento en el sector privado no financiero. Tras una recesion suele
producirse un reajuste en los balances financieros de hogares y empresas, encaminado a
reducir el nivel de endeudamiento. Los elevados niveles de endeudamiento alcanzados en
numerosas economias desarrolladas, como Estados Unidos, Reino Unido o la propia Es-
pafa, en los anos previos a la crisis fueron propiciados por un contexto de elevado dina-
mismo econdmico, bajos costes de financiacion, excesiva toma e inadecuada valoracion
del riesgo y aumentos en los precios de los activos, que a la postre se revelaron insosteni-
bles. El cambio en el panorama econdmico tras la crisis, la correccion del precio de los
activos —particularmente intensa en el caso de los inmobiliarios —y la mayor preferencia
por el ahorro de los agentes apuntan a un sustancial ajuste a la baja de las ratios de en-
deudamiento, sobre todo de los hogares. Este ajuste esta en curso (véase la evolucion de
las ratios de endeudamiento en el grafico 1.2) y, segun se desprende de experiencias pa-
sadas, podria prolongarse por varios afos, lo que supone un lastre adicional sobre el cre-
cimiento en ese periodo.

El fuerte deterioro de las finanzas publicas en muchas economias desarrolladas constituye
el tercer factor limitativo de las perspectivas de largo plazo. Aunque parte del desequilibrio
fiscal tiene como objetivo sostener la actividad productiva, la parte estructural del deterio-
ro experimentado por los saldos fiscales persistira, una vez asentada la demanda y retira-
dos los estimulos fiscales. En estas circunstancias, se corre el riesgo de una deriva al alza
en la deuda publica —intensificada por los costes crecientes relacionados con el envejeci-
miento de la poblaciéon— si no se toman medidas decididas para evitarlo. En cualquier
caso, las necesidades de financiacion del sector publico detraeran de modo persistente
una notable cantidad de recursos financieros del resto de los sectores de las economias
desarrolladas. Por ello, una vez estabilizada la actividad y normalizado el tono de la politica
monetaria, los desequilibrios fiscales tenderan a traducirse en mayores tipos de interés a
largo plazo. Ademas, las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda en algunos paises pue-
den suponer un incremento adicional de los costes de financiacién del sector publico —y
de la economia en general—. Por todo ello, resulta fundamental que las economias desa-
rrolladas acometan un proceso de consolidacion fiscal, mas urgente e intenso en los pai-
ses con una peor situacion fiscal subyacente, para frenary, a ser posible, revertir la tenden-
cia al alza de la deuda. La estabilizacion de la deuda permitira, ademas, generar un mayor
margen de maniobra si fuera necesario introducir estimulos en el futuro. Aunque esta con-
solidacion ejercera un efecto contractivo sobre la actividad en el corto plazo, este no sera
mayor que el derivado de unos costes de financiacion permanentemente mas elevados,
cuya probabilidad sera mas alta cuanto menores sean las perspectivas de un ajuste fiscal
creible y profundo.

El hecho de que este repaso al legado de la crisis se haya centrado en las economias
avanzadas es reflejo del diferente impacto que esta ha tenido entre el grupo de econo-
mias avanzadas y el de las emergentes. Aunque las economias emergentes han sufrido
un severo impacto econémico, la crisis ha tenido para ellas un origen predominantemen-
te exdgeno y no ha afectado de manera sustancial a sus sistemas financieros, al tiempo
que su situacion fiscal se ha deteriorado en mucha menor medida que en las avanzadas.
Por ello, la reduccion del producto potencial en estas economias ha debido de ser menor
y el impacto sobre la tasa de crecimiento a medio plazo posiblemente escaso y menos
persistente, salvo, quizas, en las economias de Europa del Este. No obstante, la deman-
da externa proveniente de las economias desarrolladas o la menor disponibilidad de fi-
nanciacion a escala global afectaran a su capacidad de crecimiento en los préoximos
anos.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2010 (a) GRAFICO 3.10
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FUENTE: Consensus Forecasts.

a. Se muestran las previsiones de crecimiento en 2010, realizadas en las fechas sefaladas en el
eje horizontal.

Tomando en consideracion este contexto de medio plazo, las perspectivas econdémicas para
2010 contemplan un escenario central de recuperacion gradual, pero fragil, en un contexto de
tendencia a la normalizacién en los mercados financieros, cauta reactivacion de la demanda
privada en las economias avanzadas, y retirada paulatina de los estimulos y apoyos de politica
economica. No obstante, este escenario esta rodeado de una elevada incertidumbre, dadas
las fragilidades que siguen mostrando tanto el sistema financiero como la economia, el proce-
so de ajuste en curso y las dudas que generan los elementos analizados en la seccion anterior.
Por ello, el ritmo de retirada de los apoyos de politica econdmica estara condicionado por el
curso de los acontecimientos.

En cualquier caso, se han producido revisiones paulatinas al alza de las previsiones de creci-
miento para 2010 (véase grafico 3.10). Parte de este aumento de las previsiones representa
efectos arrastre positivos, derivados del fuerte crecimiento en el cuarto trimestre de 2009,
pero también la expectativa de que la demanda interna pueda cobrar en 2010 un mayor dina-
mismo que el observado el afio anterior en muchas economias desarrolladas y emergentes.
De este modo, las previsiones de los principales organismos apuntan a un crecimiento del PIB
mundial de alrededor del 4% en 2010y 2011. Estas cifras son inferiores, en alrededor de 1 pp,
al ritmo de crecimiento mundial en los anos previos a la crisis, y suponen el mantenimiento de
brechas de produccion aun significativas, especialmente en las economias desarrolladas.

Las economias emergentes se prevé que experimenten un rebote de la actividad, hasta tasas
ligeramente superiores al 6%, en los proximos dos anos, especialmente intenso en Asia (China
e India) y Brasil, de la mano de un fuerte impulso de la demanda interna y de un mayor dina-
mismo del comercio, especialmente entre los propios emergentes. En el otro extremo, las
economias emergentes de Europa del Este mostrarian una recuperacion débil, condicionada
por la necesidad de sanear los balances del sector privado.

En contraste, y de acuerdo con las previsiones del FMI, las economias desarrolladas se ex-
pandiran a un ritmo en el entorno del 2,3% en los proximos dos afnos, lo que supone una
salida lenta, en comparacién con fases recesivas previas. Por un lado, el efecto de los esti-
mulos fiscales y de la reversion del ciclo de existencias, determinantes del dinamismo de la
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actividad en la parte final de 2009, desaparecera a lo largo del afio. Por otro lado, algunos
de los elementos identificados anteriormente ralentizaran la dinamica de la recuperacion: la
debilidad de los mercados laborales —con altas tasas de paro en muchas economias—, el
aun elevado endeudamiento de las familias y el escaso dinamismo del crédito seguiran re-
presentando un freno para la evolucion de la demanda del sector privado. Con todo, al igual
que en el caso de las economias emergentes, existen marcadas diferencias en el ritmo de re-
cuperacion, destacando Estados Unidos como el pais con el mayor dinamismo entre las ma-
yores economias desarrolladas, en parte reflejo de un mayor avance en el proceso de reabsor-
cion de algunos de sus desequilibrios internos, y en parte por la estabilizacion de su sistema
financiero.

En consonancia con la notable infrautilizacion de la capacidad de produccion en las econo-
mias desarrolladas, las presiones inflacionistas deberian, en principio, mantenerse contenidas,
a pesar del incremento del precio de las materias primas, € incluso se espera una cierta re-
duccion de las tasas respecto a las actuales. En contraposicion, el mayor dinamismo de la
demanda interna en las economias emergentes podria empuijar las tasas de inflacion al alza
en 2010.

En este escenario, se prevé una progresiva recuperacion de los flujos comerciales y de ca-
pitales. La correccion de los saldos exteriores observada durante la crisis se interrumpiria,
al hilo de la recuperacion de la demanda interna de los paises deficitarios, y es previsible
que los desequilibrios globales experimenten un cierto incremento respecto a 2009. Por
dltimo, aunque los flujos de capitales a las economias emergentes prosigan su recupera-
cion, fundamentada en sus mejores perspectivas de crecimiento, los amplios diferenciales
de rendimiento y el mayor apetito global por el riesgo, es dificil que alcancen los niveles pre-
vios a la crisis y se podria verificar una notable volatilidad en estos flujos, sobre todo a medida
que vayan cambiando las condiciones de liquidez de las economias desarrolladas.

Este escenario central tiene importantes elementos de incertidumbre. Por un lado, es posible
que, como ha ocurrido en la fase de recuperacion, la interaccion positiva entre la mejoria del
sector financiero y el sector real tenga efectos mas favorables de lo previsto A ello podria
contribuir una resolucion mas rapida de los interrogantes asociados al nuevo marco regulato-
rio de la actividad financiera nacional y transfronteriza.

Sin embargo, los elementos de incertidumbre que podrian aminorar el crecimiento en los
proximos trimestres parecen predominar sobre los anteriores. El principal, sin duda, se refiere
al dinamismo de la demanda del sector privado y a la posibilidad de que los factores que
pesan sobre el consumo y la inversion privados tengan mayor fuerza que la anticipada. Por un
lado, la recuperacion del empleo, especialmente en Estados Unidos, ha sido menor de lo que
cabria esperar de la relacion histérica entre esta variable y el nivel de actividad, con el riesgo
de que una parte de los desempleados mayor que la anticipada pase a incrementar el desem-
pleo estructural —especialmente, en las economias con mercados laborales menos flexi-
bles— y contribuya a mantener deprimido el consumo de las familias. Por otro lado, el dina-
mismo de la demanda del sector privado puede verse limitado si no se reactiva la concesion
de crédito a medida que se avanza en la recuperacion de la actividad, lo cual no es descarta-
ble, dados la fragil situacion financiera subyacente y los procesos de reforzamiento de la re-
gulacion en marcha. De producirse una restriccion de crédito mayor que la anticipada, el im-
pacto recaeria principalmente sobre las familias y pequefias y medianas empresas —que
cuentan con menores posibilidades de acceso directo a la financiacion a través a los merca-
dos financieros—, con efectos negativos sobre el consumo vy la creacion de empleo, muy in-
fluida esta ultima por el dinamismo de dicho tipo de empresas.
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Un segundo tipo de riesgo se deriva de la situacion y de la evolucion de las politicas econo-
micas. Por un lado, la salida de los apoyos monetarios y financieros puede complicarse, en la
medida en que la evolucion econdmica y financiera se desenvuelva de modo diferente al pre-
visto. No se pueden descartar situaciones que presenten dilemas de politica econdmica que
se resuelvan con un impacto negativo sobre la actividad y la estabilidad financiera. En un
contexto en el que las expectativas de inflacion, en general, estan bien ancladas, estos dile-
mas tienen mas probabilidad de producirse en la esfera fiscal, que es, por si misma, una de
las fuentes de riesgo e incertidumbre mas importantes.

La fragil situacion de las finanzas publicas no solo tiene implicaciones importantes para las
perspectivas econdémicas en el largo plazo, sino que también contiene elementos de riesgo
adicional sobre la recuperacion econdmica y la estabilidad financiera en el corto plazo, a tra-
vés de dos posibles canales. En primer lugar, un incremento de la preocupacion de los agen-
tes por la sostenibilidad de la deuda o las necesidades de financiacion del sector publico
puede, bien forzar un ajuste fiscal antes de lo previsto, o bien inducir un incremento generali-
zado de las primas por riesgo de crédito y de los tipos a largo plazo, lo que aumentaria el
coste de financiacion al sector privado v la volatilidad financiera. Ademas, un subito e inespe-
rado incremento de los tipos de interés a largo plazo podria generar pérdidas en instituciones
financieras muy expuestas al riesgo de tipo de interés —atraidas por el diferencial entre tipos
de interés a corto y a largo plazo— vy traducirse en un endurecimiento de las condiciones de
concesion de crédito. Estos factores comprometerian la recuperacion de la actividad y el pro-
ceso de normalizacion financiera, en la medida en que aun no estan firmemente asentadas.
De todo ello se concluye que la fragil posicion fiscal de las economias desarrolladas supone
uno de los mayores elementos de riesgo en el escenario actual, de forma que la consolidacion
fiscal se configura como uno de los principales retos de las autoridades econémicas de nues-
tras economias.

Por ultimo, el precio de las materias primas podria incrementarse a un ritmo sustancialmente
superior al moderado crecimiento previsto en los préoximos afos. Esta posibilidad supondria
un riesgo para la recuperacion de la actividad —especialmente, la de las economias desarro-
lladas— y contribuiria a una inflacion global mayor que la del escenario central descrito lineas
arriba.

La economia global afronta la recuperacion con debilidades, tanto en el corto plazo como en
un horizonte mas dilatado. No obstante, como se ha sefialado, el punto de partida es bastan-
te mas favorable en las economias emergentes que en las desarrolladas, de forma que cabe
esperar que las primeras tiendan a ganar peso en la economia mundial, no solo en términos
de tamafio o de contribucion al crecimiento del PIB mundial, sino como posible factor susten-
tador de la demanda global.

Los desafios que afronta la economia global —y, en particular, los paises desarrollados— son,
pues, multiples, e implican cambios estructurales profundos. En el ambito real, estos cambios
incluyen, entre otros, un ajuste y recomposicion de las bases de crecimiento de la demanda
privada y la reconduccion de las finanzas publicas a una senda sostenible, a través de una
estrategia creible y bien planificada de consolidacion fiscal. Estos objetivos serian facilitados
por un avance de las reformas estructurales, de naturaleza diferente en cada pais, que eleva-
ra el crecimiento potencial a medio plazo. Un reto importante lo constituye la reestructuracion
del sistema financiero, fundamentado en bases mas sdlidas y estables, a lo cual deben con-
tribuir activa y efectivamente también los nuevos foros de coordinacion internacional descritos
en el recuadro 3.2.
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Pero también es esencial

el mantenimiento de la
credibilidad de las politicas
monetarias, para asentar sobre
bases solidas el crecimiento

futuro
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Es imprescindible en estas circunstancias dificiles el manejo firme y creible de las politicas
econdmicas, que deben abordar reformas de profundo calado en el ambito real, fiscal y finan-
ciero —que son diferentes en cada pais—. En este sentido, cabe subrayar que la preservacion
de la credibilidad de las politicas monetarias constituye un elemento fundamental del anda-
miaje de las politicas econdmicas, pues la estabilidad de precios constituye uno de los pilares
basicos del crecimiento en el largo plazo.

Por ultimo, cabe recordar que la crisis fue consecuencia de excesos financieros y patrones de
crecimiento insostenibles, incubados durante la fase expansiva previa. Por ello, las reformas y
cambios estructurales mencionados —y la consolidacién de los logros previos en términos de
estabilidad macroecondmica— deben permitir asentar la senda de crecimiento futuro sobre
unas bases mas solidas y estables que en el pasado, lo que, en el largo plazo, ira en beneficio
de la economia global en su conjunto y de los paises que mas avancen en estas transforma-
ciones.
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1 Introduccion

2 Laintensidad de la
crisis y las medidas
de politica econdmica
desplegadas

El deterioro de la situacion
financiera y de las expectativas
se tradujo en una intensa

contraccién de la actividad...

... de una magnitud heterogénea

entre los paises de la UEM

El area del euro y la politica monetaria comun

En 2009, el PIB del area del euro registré una caida sin precedentes, del 4,1%. En la segunda
mitad del afio, no obstante, se inicid una recuperacion de caracter vacilante, que, de acuerdo
con las previsiones disponibles, deberia ir adquiriendo consistencia a lo largo de 2010, aunque con
incrementos de la actividad relativamente moderados. La inflacion también mostré un cam-
bio de trayectoria muy marcado, con un descenso en la primera mitad del ejercicio y un re-
punte posterior, ligados, en gran parte, a la evolucion de los precios de los bienes energéticos.
En promedio, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) aumentd un 0,3%, la tasa
mas reducida desde el inicio de la UEM (véase cuadro 4.1). Las proyecciones existentes
apuntan a la estabilizacion de la inflacion en niveles reducidos, algo superiores a los actuales,
en un contexto de recuperacion poco vigorosa de la actividad, infrautilizacion de la capacidad
productiva y crecimiento contenido de los salarios derivado de la atonia del mercado de trabajo.

En todo caso, estos escenarios centrales previstos para el PIB y la inflacion estan sujetos a un
elevado grado de incertidumbre, asociado, en parte, a factores externos al area del euro,
como la evolucion de la actividad a escala global y la cotizacion de las materias primas en los
mercados internacionales, pero, sobre todo, a elementos de naturaleza interna relacionados
con la debilidad de la demanda, la evolucion del mercado de trabajo y la necesidad de que las
instituciones financieras contindien reforzando sus balances. Asimismo, la crisis fiscal de Gre-
cia ha desencadenado episodios de inestabilidad extrema en la primera mitad de 2010, que
estan suponiendo retos de gran magnitud y que han producido reacciones institucionales sin
precedentes en el conjunto de la zona del euro. El papel de las politicas econdmicas sera
clave para determinar el ritmo y la prontitud de la recuperacion, siendo imprescindible acome-
ter reformas estructurales y una consolidacion fiscal ambiciosa y duradera que garanticen la
sostenibilidad de las finanzas publicas y salvaguarden la estabilidad financiera de la zona del
euro, asi como fortalecer su marco institucional de gobernanza econdmica. Estos son los te-
mas principales que se desarrollan en los siguientes epigrafes.

La recesion iniciada en la primavera de 2008 se transformd en el semestre comprendido entre
octubre de ese ano y marzo del siguiente en un desplome de la actividad sin precedentes en la
historia de la UEM, de una magnitud superior al 4% (véase grafico 4.1). Esta contraccion no fue
ajena a la prolongada y profunda crisis financiera global, cuyo recrudecimiento a partir de media-
dos de 2008 derivé en aumentos notables de las primas de riesgo, caidas acusadas del precio
de los activos financieros —con la consiguiente repercusion sobre el balance de los bancos y
sobre la riqueza de los hogares— y endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos
bancarios. Como consecuencia del caracter global y sincronizado de la crisis la demanda exte-
rior se contrajo abruptamente, lo que se reflejo en un intenso retroceso de las exportaciones. La
situacion recesiva en que ya se hallaba sumida el area del euro, en conjuncion con el deterioro
adicional de las condiciones financieras, propicié un marcado empeoramiento de las expectati-
vas de los agentes sobre la evolucion de la actividad y del empleo. Ello impulso el ahorro de los
hogares en detrimento de su consumo y desalentd el gasto en vivienda, intensificando el ajuste
a la baja iniciado con anterioridad por la inversion residencial en algunos paises del area. Por su
parte, las empresas restringieron intensamente su inversion productiva —que cayd cerca de un
12% entre octubre de 2008 y marzo de 2009 — y acometieron una reduccion de inventarios, tras
una acumulacion posiblemente indeseada asociada al descenso de las ventas.

La caida del PIB se extendio a todos los paises de la UEM, aunque en una magnitud desigual,
que, en buena medida, reflejo el distinto peso y grado de deterioro de la inversion residencial
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DEL AREA DEL EURO (a) CUADRO 4.1

2009

2007 2008 2009 I TR IITR TR VTR
DEMANDA Y PRODUCTO (variacion intertrimestral)
Producto interior bruto 2,7 0,5 -4,0 -2,5 -0,1 0,4 0,0
Consumo privado 1,6 0,4 -1,0 -0,5 0,1 -0,1 0,0
Consumo publico 2,3 2,1 2,3 0,6 0,6 0,7 -0,1
Formacion bruta de capital fijjo 4,7 -0,9 -10,8 -5,2 -1,6 -0,9 -1,3
— Inversion privada no residencial 6,2 0,6 -13,2 -7,7 -2,0 -1,1 -0,3
— Inversion residencial 0,9 -4,6 -10,3 -2,8 2,5 -2,2 -1,3
— Inversion publica 4,8 0,9 2,4 0,5 1,2 0,8 1,0
Exportaciones 6,3 0,8 -12,8 -8,0 -1,1 2,9 1,9
Importaciones 5,5 0,9 -11,4 -7,6 -2,8 2,9 1,3
Contribuciones al crecimiento del PIB en puntos porcentuales
Demanda interna 2,4 0,4 2,5 -1,2 -0,1 -0,1 -0,3
Variacion de existencias 0,0 0,1 -0,9 -1,0 -0,7 0,5 0,1
Demanda externa 0,4 0,0 -0,7 -0,2 0,6 -0,1 0,2
PRECIOS Y COSTES (variacion interanual)
Precios de consumo (media anual) 2,1 .3 0,3 1,0 0,2 -0,4 0,4
Deflactor del PIB 2,4 2,3 1,1 1,8 1,1 0,9 0,4
Costes laborales unitarios 1,6 3,4 3,7 57 4,6 3,4 1,8
Remuneracion por asalariado 2,5 3,2 1,5 1,8 1,4 1,4 1,2
Productividad del trabajo 0,9 -0,2 -2,2 -3,7 -3,0 -1,9 -0,1
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% del PIB)
Gastos totales 46,0 46,8 50,7
Gastos corrientes 42,3 43,1 46,5
Inversion publica 2,6 2,5 2,8
Ingresos totales 45,4 44,9 44,4
Déficit (-) / superavit (+) primario 2,3 1,0 -3,5
Déficit (-) / superavit (+) -0,6 -2,0 -6,3
MERCADO DE TRABAJO
Empleo total (variacion intertrimestral) 1,8 0,7 -1,9 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
Paro (% de poblacion activa) 743 7,6 9,4 8,8 9,3 9,7 9,8
BALANZA DE PAGOS (% del PIB)
Cuenta corriente 0,2 -1,6 -0,6 -1,7 -1,0 -0,2 0,3
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
Hogares (% RBD) 94,2 94,3 95,4 94,0 94,5 94,9 95,4
Sociedades no financieras (% EBE) 455,8 492,2 543,8 508,2 529,9 540,9 543,8

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea y OCDE.
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y de las exportaciones (véase grafico 4.1). Asi, en paises como Espana e Irlanda, que habian
mostrado un mayor auge del sector inmobiliario, el retroceso de la inversion residencial fue
mas acusado y se tradujo en grandes pérdidas de empleo, que a su vez habrian contribuido
a una retraccion mas intensa del consumo privado (si bien el impacto sobre el PIB se vio
amortiguado por el retroceso de las importaciones). En otros, como Alemania y Finlandia, la
perturbacidn mas relevante provino del sector exterior —dada su especializacién en la pro-
duccion de bienes de equipo, fuertemente menoscabada por la caida de la inversion a escala
mundial—, con lo que el mayor impulso a la baja sobre la actividad se derivd de la demanda
exterior neta. Por su parte, Francia mostré una contracciéon mas moderada del PIB, por estar
menos expuesta a los citados factores, al contrario de lo que ocurrié en ltalia, donde la crisis
exacerbo tanto la falta de dinamismo de sus ventas al exterior —ligada a factores como su
patron de especializacidon productiva y la pérdida acumulada de competitividad— como la
persistente atonia de su demanda interna.
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El empleo sufri¢ de forma
mitigada el embate de la crisis,
con grandes diferencias

por paises

UEM: COMPOSICION DEL CRECIMIENTO GRAFICO 4.1
CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL EMPLEO EN LA UEM COMPONENTES DE LA DEMANDA
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

El empleo en la UEM reacciond a la caida de la produccién con un ligero desfase, en un
proceso de ajuste que se ha prolongado a pesar de la leve recuperacion de la actividad. Ello
se ha reflejado en un notable avance de la tasa de paro, que ha alcanzado el 10% en los
primeros meses de 2010. El retroceso del empleo esta resultando relativamente moderado,
si se tiene en consideracion la intensa caida de la produccion. Esto constituye una clara
diferencia con respecto tanto a la experiencia reciente en otras economias —entre las que
destaca Estados Unidos— como a episodios recesivos previos en la UEM, y podria ser
consecuencia de las reformas que, impulsadas por el Tratado de Lisboa, se han ido adop-
tando en el mercado de trabajo durante la pasada década, pero también de los incentivos
que han introducido diversos paises, como Francia, Italia y Alemania, para contener la des-
truccion de empleo y la pérdida de capital humano mediante recortes subvencionados de
la jornada laboral.

La respuesta del empleo por paises mostré gran heterogeneidad no solo como reflejo de las
distintas medidas de politica econémica desarrolladas, sino también de las diferencias en la
estructura productiva y en la regulacion del mercado de trabajo. Asi, en Alemania la caida del
empleo ha sido practicamente nula, mientras que en otros paises, como Espafa e Irlanda,
llegd a alcanzar cifras en el entorno del 10%.
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La inflacion retrocedio
intensamente, inicialmente
afectada por la evolucion de los
componentes mas volatiles del
IAPC y posteriormente también

por los mas estables

La financiacion al sector privado
prolongd su desaceleracion, de
forma muy intensa en el caso

de las empresas no financieras

Ante la gravedad de la situacion,
las autoridades econdémicas
siguieron aplicando medidas

contra la crisis...

UEM: INDICADORES DE MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS GRAFICO 4.2
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FUENTE: Eurostat.

a. Diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado vy el deflactor del PIB.

Tras el maximo superior al 4% alcanzado en julio de 2008, la inflacion se vio impulsada a la
baja hasta registrar valores negativos en los meses centrales de 2009 (véase grafico 4.2). Este
sustancial retroceso vino originado, fundamentalmente, por la caida de las cotizaciones de las
materias primas, especialmente de las energéticas, que se trasladé a los componentes ener-
gético y alimenticio del IAPC. A ese factor se afadieron la debilidad de la demanda interna y
la infrautilizacién de la capacidad instalada, que, junto con el efecto retardado del abarata-
miento de las materias primas, ralentizaron el ritmo de variacion de los precios de los compo-
nentes menos volatiles del IAPC —servicios y bienes industriales no energéticos—.

La financiacion del sector privado contindo desacelerandose a lo largo de 2009 y en los pri-
meros meses de 2010, en linea con su habitual patrén ciclico. En el caso de las empresas no
financieras, la ralentizacion fue generalizada por paises y refleja la influencia tanto de factores
de demanda, ante la menor necesidad de fondos para financiar una inversion productiva y un
activo circulante decrecientes, como de oferta, por el mencionado endurecimiento de los cri-
terios de oferta practicado por las entidades bancarias (véase grafico 4.3). La caida de los
préstamos bancarios, componente principal de la financiacion empresarial, pudo ser, en parte
y para algunas empresas de mayor dimension, compensada por el recurso directo a los mer-
cados de capitales.

En el caso de los hogares, la moderacién del crédito se manifestd menos intensamente, des-
pués de la fuerte pérdida de dinamismo durante los dos afos anteriores. La desaceleracion
afectd en mayor medida a los préstamos dirigidos al consumo, mientras que los otorgados
para la adquisicion de vivienda comenzaron a mostrar timidos signos de recuperacion en la
parte final de 2009, que, de acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, reflejarian
un aumento de la demanda, en un contexto de marcado descenso de los tipos de interés y
de caidas en el precio de la vivienda.

La accion urgente de los Gobiernos europeos tras la escalada de la crisis financiera en el
otofo de 2008 contribuyd, junto con la politica de suministro generoso de liquidez del Euro-
sistema, a frenar el deterioro de los principales indicadores de tension financiera. No obstan-
te, en los primeros meses de 2009 la falta de indicios de mejora de la situacion econémica y
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... con actuaciones de politica
monetaria, convencionales y no

convencionales...

FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO GRAFICO 4.3
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Indicador = % de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + % de entidades
que han endurecido en cierta medida los criterios x 1/2 — % de entidades que han relajado en cierta medida
los criterios x 1/2 — % de entidades que han relajado considerablemente los criterios x 1.

b. Sin ajuste de titulizacion.

los elevados niveles de incertidumbre en los mercados financieros provocaron que las auto-
ridades econdmicas acometieran medidas de apoyo adicionales. Estas actuaciones, ade-
mas de sus objetivos especificos, como la mejora del mecanismo de transmision de los tipos
de interés, la contencion del retroceso de la demanda agregada o la subsanacion de las di-
ficultades de algunas entidades bancarias, perseguian sostener y mejorar la confianza de los
agentes privados y, asi, prevenir la materializacion de escenarios fuertemente desfavorables.
En términos generales, puede afirmarse que las medidas emprendidas cumplieron su come-
tido.

El BCE siguid reduciendo los tipos de interés oficiales, hasta situar el correspondiente a
las operaciones principales de financiacion en el 1% en mayo, lo que representa un des-
censo total de 325 puntos basicos (pb) desde octubre de 2008 (véase grafico 4.4). Estas
decisiones se acompafiaron por una politica de apoyo al crédito con medidas de natura-
leza no convencional. En particular, se mantuvieron algunas de las medidas adoptadas en

BANCO DE ESPANA 99 INFORME ANUAL, 2009 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



... medidas fiscales de caracter

discrecional...

... planes de apoyo al sistema

financiero

POLITICA MONETARIA DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.4

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y EONIA OFERTA DE LIQUIDEZ DEL EUROSISTEMA
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FUENTE: Banco Central Europeo.

2008, como la ampliacion de la lista de activos admisibles como colateral, el suministro
de fondos en operaciones a mas largo plazo y en divisas, utilizando, en toda las subas-
tas, tipos de interés fijos con adjudicacion plena. Ademas, se establecieron tres nuevas
operaciones de provision ilimitada de liquidez a un plazo de doce meses, asi como un
programa de compra de bonos garantizados —covered bonds—, entre l0s que se inclu-
yen las cédulas. Con todo ello, el Eurosistema perseguia facilitar la disminucion rapida e
intensa de los tipos de interés negociados en los mercados y de los fijados por las enti-
dades financieras en sus operaciones de activo, paliar la falta de la actividad en los mer-
cados de financiacion mayorista y, en definitiva, reforzar el flujo de crédito a hogares y
empresas.

Las autoridades fiscales de los paises del area fueron adoptando progresivamente medi-
das discrecionales de estimulo de la demanda, encuadradas en gran parte en el Plan
Europeo de Recuperacién Econémica de noviembre de 2008. Estas actuaciones repre-
sentaron un importe estimado del 1,1% del PIB en 2009 y ascenderan al 0,8% en el
conjunto de 2010. Las disposiciones adoptadas incluyeron tanto recortes impositivos y
de las cotizaciones a la Seguridad Social como incrementos de las transferencias y del
gasto publico directo, dirigido en gran parte a la construccion y renovacion de infraestruc-
turas. El esfuerzo fiscal en los distintos paises alcanzé valores muy diferentes en funcion,
fundamentalmente, de la situaciéon de partida de las finanzas publicas y del impacto de la
crisis.

Por ultimo, los Gobiernos desplegaron también planes de apoyo al sistema financiero, apro-
bados en muchos casos durante el otofio de 2008 y bajo el marco comun de principios acor-
dado en la UE para garantizar la eficacia y evitar posibles distorsiones a la competencia. Las
medidas, que inicialmente se enfocaron hacia el pasivo de los balances bancarios aplicando
avales a las emisiones de deuda e inyecciones de capital, se extendieron posteriormente ha-
cia el lado del activo, con programas de saneamiento o de aseguramiento del valor de los
activos dafados.
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3 La mejora de las
condiciones financieras,

el inicio de la recuperacion
y la crisis fiscal griega

31 LAMEJORADELAS
CONDICIONES FINANCIERAS Y

EL INICIO DE LA RECUPERACION

Tras las actuaciones sin
precedentes de los bancos
centrales y de los Gobiernos,
las tensiones financieras se
relajaron progresivamente

alo largo de 2009...

... lo que supuso una menor
dependencia de las ayudas
publicas para la banca y una
reactivacion de los mercados

de deuda privada

La progresiva estabilizacion
financiera, junto con la
reactivacion de la demanda
exterior y el apoyo de las politicas
econodmicas, favorecié que la
zona del euro superara la etapa
recesiva en la segunda mitad de
2009

La inflacién torné a valores
positivos, debido al efecto

del precio de la energia

El euro se aprecio
progresivamente en el
transcurso de 2009, si bien esa
trayectoria se quebrd al final del
aflo como consecuencia de la

crisis desencadenada en Grecia

Desde el segundo trimestre de 2009, y tras las actuaciones a gran escala de los bancos cen-
trales y de los Gobiernos, en el area, como en el resto del mundo, las condiciones financieras
se fueron normalizando paulatinamente a lo largo del afio, realimentandose con las sefales
mas optimistas provenientes del sector real. No obstante, a partir de la ultima parte del afio
aparecieron algunos episodios de inestabilidad localizados —como el de Dubai World en no-
viembre—, al tiempo que el deterioro de la situacion fiscal griega comenzd a generar tensio-
nes crecientes en los mercados de deuda publica del area.

Los tipos de interés del EURIBOR alcanzaron niveles minimos en septiembre de 2009,
tras la incorporacion de los impulsos de la politica monetaria y la contraccion de las pri-
mas de riesgo. El EURIBOR a doce meses se estabilizd en torno al 1,2% vy la prima de
riesgo, medida como su diferencia con el EUREPO a un plazo similar, cayd paulatina-
mente hasta registros proximos a los 50 pb, tras haber superado los 200 pb en los mo-
mentos de mayor tension. La disminucién de la incertidumbre de los inversores se plas-
mo también en una menor volatilidad del precio de los activos financieros y en una
recuperacion sustancial de las cotizaciones en el conjunto del afo, aunque sin llegar a
los niveles previos a la crisis. Ademas, las primas de riesgo cayeron notablemente, con
especial intensidad en los instrumentos de deuda de peor calidad crediticia (véase grafi-
co 4.5).

La mejora de las condiciones financieras permitid un menor recurso a los avales estatales en
las emisiones de deuda de los bancos y algunas entidades incluso reembolsaron los fondos
publicos recibidos durante el periodo de mayor inestabilidad. Ademas, los menores costes de
la financiacion impulsaron la actividad en los mercados primarios de valores, particularmente
en el caso de las emisiones de empresas no financieras, lo que contrasté con la fuerte mode-
racion de la financiacion a través de préstamos bancarios.

Este proceso de estabilizacion de los mercados financieros a lo largo de 2009, junto con la
reactivacion de algunas economias de fuera del drea y el efecto de los estimulos de politica
econdmica instrumentados dentro de ella, permitieron que la economia de la zona del euro
superara la etapa recesiva en la segunda mitad de 2009, registrando tasas de crecimiento
intertrimestrales positivas, aunque reducidas y sujetas a cierta volatilidad. Esta recuperacion
se sustentd en el crecimiento de las exportaciones, en consonancia con el impulso del comer-
cio internacional, en la expansion del consumo y de la inversion publicos y en la contribucion
positiva de la variacion de existencias, mientras que el consumo de las familias y la inversion
privada siguieron deprimidos.

La inflacion del area volvid a valores positivos en los Ultimos meses del afio y alcanzé el
1,5% en abril de 2010, como consecuencia, principalmente, del repunte registrado por
el componente energético del IAPC (ligado al progresivo incremento de las cotizaciones de
las materias primas energéticas). Por el contrario, los precios de los componentes menos
volatiles del IAPC —servicios y bienes industriales no energéticos— mantuvieron una
senda de desaceleracion, en un entorno de persistencia de debilidad de la demanda in-
terna.

En este contexto, el tipo de cambio del euro experimentd una progresiva apreciacion,
que se interrumpié a finales del afio, como consecuencia del agravamiento de la crisis
griega y de la aparicion de algunos datos macroecondmicos relativamente desfavora-
bles. No obstante, estuvo sujeto a notables oscilaciones y su comportamiento en 2009
no fue homogéneo respecto a las principales monedas, con una apreciacion frente al
ddlar norteamericano, el yen y las monedas asiaticas ligadas al doélar, compensada
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La crisis griega condiciond

la evolucion de los mercados
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3.2 EL DETERIORO DE LAS
CUENTAS PUBLICAS Y LA CRISIS
FISCAL DE GRECIA

CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.5
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parcialmente por la depreciacion frente a la libra esterlina y al franco suizo (véase gra-
fico 4.5).

Desde finales de 2009 los mercados estuvieron muy condicionados por el desarrollo de la crisis
fiscal griega y su agravamiento extremo en la primavera de 2010, que desembocd en una
drastica correccion de las tendencias en los mercados financieros del area. Ademas de las
tensiones en los mercados de deuda soberana que se comentan mas adelante, las cotizacio-
nes bursatiles registraron abultados retrocesos, mas intensos en el sector bancario por su
exposicion a la deuda publica, y en los mercados de divisas el euro sufrié una correccion que
le condujo en mayo de 2010 hasta niveles préximos a los registrados durante la crisis de Leh-
man Brothers en el otofo de 2008. Esta acumulacion de riesgos para la estabilidad financiera
del area llevd a la adopcion, el 10 de mayo, de nuevas medidas extraordinarias por parte de los
Gobiernos y de las autoridades europeas, que se detallan en la siguiente seccion.

Las actuaciones de los Gobiernos, que en muchos casos agotaron el margen de maniobra
disponible, y, sobre todo, la activacidon de los estabilizadores automaticos propiciaron un de-
terioro sin precedentes de las finanzas publicas de los paises del area del euro. El déficit pu-
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UEM: POLITICA FISCAL GRAFICO 4.6
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blico de la UEM se situd en 2009 en el 6,3%, el valor mas alto de las ultimas décadas, y muy
por encima del 2% registrado un afio antes (véase grafico 4.6).

Este resultado fue consecuencia, primeramente, de un fuerte crecimiento de los gastos,
que superaron el 50% del PIB [4 puntos porcentuales (pp) mas que el afo anterior], debido
al incremento de las prestaciones sociales, y del consumo y de la inversion publicos. Ade-
mas, la caida de los ingresos (hasta el 44% del PIB) fue mas intensa de lo observado en
otros episodios recesivos, debido no solo a los recortes de impuestos introducidos, sino
también a la intensa contraccion de algunas fuentes de ingresos que en la etapa expansiva
previa habian mostrado una elasticidad inusualmente elevada con respecto al PIB —como
las ligadas al auge del sector inmobiliario en algunos paises del area y a los beneficios em-
presariales—.

Como consecuencia de lo anterior, el componente permanente o estructural del deterioro
fiscal ha sido relevante, y supondria, de acuerdo con las estimaciones de la Comisién Eu-
ropea, practicamente la mitad del empeoramiento total. Por tanto, ni la paulatina desapari-
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cion de las medidas de estimulo implementadas ni la incipiente recuperacion econdémica
permitiran reducir el desequilibrio fiscal de una manera notable. Ademas, las previsiones
apuntan a que la deuda publica ascendera hasta niveles proximos al 85% del PIB en 2010, a
pesar de que las intervenciones de los Gobiernos para estabilizar el sistema financiero han
tenido hasta el momento un impacto limitado sobre los niveles de deuda (inferior a 3 pp)
(véase gréfico 4.6).

El deterioro fiscal fue comun a todos los paises de la UEM y derivd en una situacion excep-
cional en lo que se refiere a la aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En la pri-
mavera de 2009 el ECOFIN decidié abrir el procedimiento de déficit excesivo a Grecia, Es-
pafa, Francia e Irlanda, cuyo déficit habia rebasado el 3% del PIB ya en 2008, y en diciembre
se sumaron otros ocho paises —Bélgica, Alemania, Italia, Paises Bajos, Austria, Portugal,
Eslovenia y Eslovaquia—. En consecuencia, trece Estados miembros de la UEM se encuen-
tran sujetos a este procedimiento —incluyendo Malta—, y en mayo de 2010 la Comisidn
Europea inicio el procedimiento para los tres paises restantes, aunque en el momento de
cerrar este Informe la apertura de estos expedientes se encuentra pendiente de la decision
del Consejo.

Como se ilustra en el recuadro 4.1, el deterioro de las posiciones fiscales, en un contexto de
valoracion mas prudente de los riesgos, se reflejé en una ampliacion de los diferenciales so-
beranos del drea a lo largo de 2009, situacién que se acentuaria de manera extrema en la
primavera de 2010 como consecuencia de la crisis griega. Los elevados niveles de la deuda
publica en este pais, junto con el deterioro de sus perspectivas econdmicas vy la pérdida de
credibilidad como consecuencia de las graves deficiencias detectadas en sus estadisticas,
derivé en una situacion de maximas dudas sobre la capacidad del Gobierno griego para refi-
nanciar su deuda. Las autoridades del pais se vieron obligadas a disefiar diversas medidas de
ajuste fiscal, al tiempo que el Eurogrupo, la Comision Europea, el BCE y el FMI avanzaban en
el disefo de un mecanismo para apoyar esas medidas mediante la provision de asistencia fi-
nanciera, condicionada, a esta economia. Sin embargo, estas medidas no lograron recondu-
cir la situacion. Por el contrario, los bonos griegos siguieron perdiendo valor y esta tendencia
comenzo a contagiarse a aquellas economias del area que estaban experimentando un mayor
deterioro de sus cuentas publicas como resultado de la crisis.

El 23 de abiril, el Gobierno griego solicitd formalmente la activacion del programa de apoyo
disefiado por el Eurogrupo, que atendio esta solicitud el 2 de mayo, mediante la aprobacion,
por unanimidad, de un programa de préstamos bilaterales de hasta 110 mm de euros en tres
afios (80 mm procedentes de los Estados miembros del area, y el resto, del FMI). Este plan
esta sujeto a una estricta condicionalidad y a un estrecho seguimiento, que se detallan en el
recuadro 2 del «Informe trimestral de la economia espafola» del Boletin Econémico de abril.
Ese mismo dia, y como parte de esa estricta condicionalidad, Grecia aprobd un ambicioso
programa de ajuste fiscal y de reforma estructural, negociado de manera conjunta con el FMI,
la Comision Europea y el BCE, cuyo desarrollo sera evaluado trimestralmente. Adicionalmen-
te, y en consonancia con su evaluacion favorable del plan de ajuste del Gobierno griego, el
BCE decidié suspender la aplicacion del requisito de una calificacion crediticia externa minima
para la deuda griega.

Tras un primer impacto positivo, la activacion del plan de ayuda a Grecia se mostré insuficien-
te para detener el recrudecimiento de las tensiones, que siguieron extendiéndose hacia otros
paises miembros. En respuesta, el 10 de mayo, los Gobiernos se comprometieron a adelantar
sus planes de consolidacion presupuestaria y el ECOFIN anuncié la creacion de un Mecanis-
mo Europeo de Estabilizacion Financiera, que podria movilizar recursos europeos por un vo-
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LOS DIFERENCIALES DE LA DEUDA SOBERANA EN LA ZONA DEL EURO

Desde la creacion de la Unidon Monetaria Europea, las diferencias de
rentabilidad entre los distintos bonos soberanos pertenecientes al
area se habian mantenido en valores relativamente reducidos (véase
grafico 1). Con el inicio de las turbulencias financieras, a mediados de
2007, comenzaron a observarse diferenciales mayores, que se am-
pliaron notablemente durante el periodo de mayor inestabilidad finan-
ciera, tras la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Durante el afio
2009 persistieron unos diferenciales soberanos relativamente eleva-
dos y en los Ultimos meses volvieron a precipitarse tensiones eleva-
das en los mercados de deuda publica del area, como consecuencia
de la crisis griega y tras desvelarse graves deficiencias en las estadis-
ticas, que enmascaraban una preocupante situacion fiscal en dicho
pais. A finales de enero y principios de febrero de 2010, la rentabili-
dad de los bonos griegos a diez anos llegd a elevarse hasta el 7%,
mientras que la referencia alemana cotizaba en torno al 3,2%, y se
dispard hasta superar el 12% el 7 de mayo, dia previo a la aprobacion
por parte del ECOFIN y del BCE del paguete de medidas para preser-
var la estabilidad en la zona del euro que se comenta en el texto
principal. Las tensiones repercutieron también sobre el resto de bo-

1 DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA EN LA UEM.
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RECUADRO 4.1

nos soberanos del area, aunque de forma desigual dependiendo del
emisor, siendo los irflandeses y los portugueses, después de los bo-
nos griegos, los que mas valor perdieron —con rentabilidades que
llegaron al 6% en la deuda a diez afos—, seguidos de los italianos y
los espanoles —donde los tipos se situaron por encima del 4% —.

En una unidon monetaria, la distinta rentabilidad de los bonos publicos
—a un mismo plazo— recoge primas de liquidez y de riesgo de cré-
dito. Estas Ultimas reflejarian la remuneracion exigida por los inverso-
res por exponerse al riesgo de un evento de impago del bono, com-
pensacion que también puede aproximarse con el coste de los Credit
Default Swaps (CDS), instrumento financiero que permite el asegura-
miento de dicho suceso. Como se ilustra en el gréafico 2, con la evo-
lucion de los CDS soberanos de los paises del area —en relacion con
el CDS soberano aleman—, las primas por riesgo de impago explica-
rian, una gran parte de los diferenciales de rentabilidad frente a Ale-
mania desde 2007. Estas primas dependeran tanto de la cantidad de
riesgo soberano percibido por los inversores —y que estara relacio-
nado con la solvencia del pais— como del precio del riesgo —que

2 VDAX'Y PROMEDIO DE DIFERENCIALES FRENTE A ALEMANIA
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FUENTES: Comision Europea, Datastream, Markit Economics y Banco de Espafa.

a. VDAX es la volatilidad o banda de fluctuacion esperada del indice bursatil aleman DAX durante los proximos 30 dias.
b. ITRAXX senior financial Europe es un indice de primas de CDS —contratos de seguro del riesgo de crédito— de 25 entidades financieras

europeas.

c. Estimacion del volumen de ayudas publicas de los paises del area, excluyendo saneamientos de activos.
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LOS DIFERENCIALES DE LA DEUDA SOBERANA EN LA ZONA DEL EURO (cont.)

vendra determinado por la predisposicion de los inversores a asumir
riesgos—.

Asi, desde 2007, una parte de los diferenciales debe reflejar el incre-
mento del precio del riesgo, en un contexto global de elevada incer-
tidumbre, particularmente desde la quiebra de Lehman Brothers.
Ante una situacion de inestabilidad sin precedentes, los inversores
demandaron una mayor compensacion por asumir riesgos, lo que
afectd en mayor medida a los paises con posiciones fiscales mas
débiles. Por esta misma razon, la estabilizacion financiera que se ini-
Cio en la primavera de 2009 con caracter global, que condujo los ni-
veles de volatilidad hasta registros proximos a los de finales de 2007,
repercutio favorablemente sobre los diferenciales de deuda soberana
en la UEM.

Pero, ademas, el incremento de las primas debe también reflejar un
cambio en la percepcion del riesgo soberano de los paises del area.
Asi, la crisis ha supuesto un rapido deterioro en la situacion fiscal de
los paises y el despliegue masivo de ayudas publicas al sistema
bancario también ha expuesto la posicion fiscal de los Estados a las
posibles fragilidades de las entidades financieras' (véase grafico 3).
Todo ello condujo a que varios paises del area sufrieran rebajas en
su calificacion crediticia durante 2009. En el caso de Grecia, su nota
crediticia fue rebajada en dos ocasiones por Fitch y S&P, hasta si-
tuarla en BBB+, mientras que Moody'’s la redujo un escaldn, hasta
A2 (equivalente a A). Irlanda perdio la calificacion AAA que le tenian
asignada las tres agencias, hasta el nivel AA— en el caso de Fitch.
Finalmente, S&P rebajo el rating de Espana un escalon, hasta AA+,
y el de Portugal hasta A+. La propagacion de las tensiones en la
primavera de 2010 condujo a nuevas rebajas de la calidad crediticia
en Portugal y en Espana, y sobre todo en Grecia, donde S&P retird
el grado de inversion a la deuda griega, asignandole una calificacion
BB+.

Para ilustrar de forma sintética la relevancia de los determinan-
tes, en el grafico 4 se presenta una descomposicion de la varia-
cion de los diferenciales soberanos a diez afios desde mediados
de 2007 y a partir de un modelo sencillo de regresion?. El ejerci-

1. Las ayudas al sistema financiero no tienen en su mayoria un reflejo en las
cifras de déficit y deuda publica. Esto se debe a la naturaleza de estas medidas
—por ejemplo los avales publicos solamente generan pasivos contingentes —
y, en algunos casos, su instrumentacion a través de empresas clasificadas
fuera del sector publico. 2. Se trata de una regresion lineal de los diferenciales
soberanos de diez paises del area frente al Bund aleman con datos desde junio
de 2007 hasta noviembre de 2009. Como variables explicativas se emplean el
VDAX — para aproximar el factor comun global de incertidumbre — y los fac-
tores idiosincraticos que recogen las proyecciones de déficit y deuda publica
de la Comisién Europea (interaccionadas con el VDAX para captar la mayor
relevancia de la posicion fiscal en momentos de inestabilidad. Se incluye una
variable de liquidez aproximada por el peso en la UEM de las emisiones a largo
plazo del pais. Todas las variables se expresan en relacion a la correspondiente
alemana.

RECUADRO 4.1

cio solo abarca hasta noviembre de 2009, por la informacion dis-
ponible a la fecha de cierre del Informe. Como se observa, du-
rante este periodo el incremento de los diferenciales frente al
Bund aleman fue generalizado por paises, si bien muy diferente
en su magnitud. En primer lugar, se identifica un factor comun
global de mayor riesgo, que habria impulsado al alza las rentabi-
lidades, y que ha sido aproximado por la volatilidad implicita del
indice bursatil germano o VDAX. No se obtiene, sin embargo, un
papel relevante para la liquidez —posiblemente, por las dificulta-
des para aproximar este concepto en dicho marco de analisis—,
aunque el factor comun podria estar en parte incorporando la
presencia de mayores primas de liquidez en un momento de ma-
yor incertidumbre. Se obtiene una contribucion positiva de los
factores idiosincraticos asociados a la posicion fiscal de los pai-
ses. Por ultimo, el volumen de ayudas publicas al sector banca-
rio habria desempefado un papel determinante solamente en el
caso de Irlanda®. La presencia, no obstante, de un elevado com-
ponente no explicado en los casos de Grecia e Irlanda podria
indicar comportamientos no lineales de los diferenciales vy, en el
caso de Grecia, los problemas de credibilidad que se habian re-
velado.

Por tanto, la evolucion de los diferenciales de rentabilidad de la
deuda soberana en la UEM durante la crisis, y particularmente
en la primavera de 2010, ilustra como los inversores pueden
mostrar una enorme sensibilidad a posiciones fiscales debilita-
das, una reaccion que se exacerba en momentos de inestabili-
dad global y que conlleva riesgos financieros notables. La per-
sistencia de unas primas de riesgo elevadas se iria trasladando
al coste de la deuda cuando los Gobiernos la refinancien, lo que
dificultara los planes de consolidacion fiscal. El incremento del
pago por intereses iria también en detrimento de una composi-
cion del gasto publico que favorezca el crecimiento potencial de
la economia. Todo ello refuerza la importancia de que los Gobier-
nos salvaguarden la estabilidad fiscal en el medio plazo. Asimis-
mo, como resultado de la crisis, los inversores tenderan a adop-
tar actitudes mas cautas ante los riesgos, en un momento en el
que una parte de estos se esta trasladando desde el sector pri-
vado hacia el sector publico. En estas condiciones, cabe antici-
par un mayor grado de discriminacion en los mercados de deuda
publica y, por tanto, unas condiciones particularmente desfavo-
rables para los titulos de los Estados que no adopten estrategias
creibles de consolidacion con la urgencia que la situacion re-
quiere.

3. Gran parte del incremento de los diferenciales soberanos se produjo con el
anuncio de los planes de rescate financiero. Irlanda es el pais con una exposi-
cién considerablemente superior, debido a que el Gobierno aprobd en sep-
tiembre de 2008, y por un periodo de dos afios, una garantia sobre el pasivo
de los principales bancos, lo que inicialmente suponia unos pasivos contingen-
tes cercanos al 200% del PIB.
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HOLGURA DE LAS CONDICIONES ECONOMICAS GRAFICO 4.7
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FUENTES: Comision Europea y OCDE.

lumen de hasta 500 mm de euros (mas de un 5,5% del PIB de la UEM), cantidad que se
complementaria con financiacion adicional del FMI'y que, como en el caso del plan de apoyo
a Grecia, estaria sujeto a una estricta condicionalidad. Asimismo, para restaurar el normal
funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria, el BCE decidié realizar
intervenciones neutralizadas en los segmentos disfuncionales de los mercados de deuda
publica y privada a través de un Programa para los Mercados de Valores, reforzar la provision
de liquidez durante mayo y junio mediante la reactivacion de algunas de las medidas adopta-
das en su momento en relacién con las operaciones de subasta a tres y seis meses vy, en
coordinacion con otros bancos centrales, reactivar las operaciones de provision de liquidez
en ddlares.

Las previsiones disponibles apuntan a un periodo de crecimiento moderado y vacilante, con
inflacién reducida en los primeros trimestres de 2010. La demanda interna permaneceria dé-
bil, dado el elevado grado de holgura existente en la economia (baja utilizacion de la capaci-
dad instalada y alto desempleo), el reducido nivel de los margenes y el progresivo desvaneci-
miento del impulso de las politicas aplicadas, en un contexto en el que los balances de
entidades financieras, empresas y, en algunos casos, familias presentan aun fragilidades y las
Administraciones Publicas se enfrentan, en algunos paises, a la necesidad de acometer con
cierta urgencia medidas ambiciosas de consolidacion fiscal (véase grafico 4.7). Este caracter
poco vigoroso de la recuperacion de la actividad, junto con la infrautilizacion de la capacidad
instalada y la moderacion de los salarios que cabria esperar dada la atonia del mercado de
trabajo, facilitara que la inflacion se mantenga en niveles reducidos. En todo caso, estas pre-
visiones estan sujetas a un elevado nivel de incertidumbre: por un lado, por la existencia aun
de vulnerabilidades cuya evolucidon puede determinar el ritmo de salida de la crisis; por otro,
porque ese ritmo dependera también crucialmente de cémo afronten las autoridades econoé-
micas los retos a los que se enfrentan.

En primer lugar, la crisis financiera internacional y la recesion econémica han afectado con
severidad al sistema bancario, cuyas entidades, como han venido manifestando el BCE vy el
FMI, siguen expuestas a posibles pérdidas ante la previsible materializacion del riesgo de
crédito en sus carteras. Ademas, el sistema bancario, todavia muy dependiente de las ayudas
publicas recibidas, estara sujeto a cambios regulatorios y a un redimensionamiento del sector.
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El exceso de capacidad
instalada restara pulso a la
inversion vy la situacion del
mercado de trabajo dificultara
una rapida recuperacion

del consumo

LLa actuacion de los Gobiernos
y del BCE sera primordial para
determinar el ritmo de salida

de la crisis

4.1 LA POLITICA MONETARIA

El proceso de retirada gradual
de algunas de las medidas
extraordinarias se moduld en la
primavera de 2010,
manteniéndose una politica

de provision de liquidez

muy generosa

A medio plazo, el principal reto
sigue siendo el mantenimiento
de la estabilidad de precios,
en un contexto de bajo
crecimiento, pero de

extraordinaria incertidumbre

Hasta ahora, el ajuste del balance de los bancos ha discurrido fundamentalmente a través de
la reduccion de sus activos exteriores y de las posiciones interbancarias. No obstante, no se
puede descartar completamente que, si el proceso continda, termine afectando a la oferta de
financiacion bancaria y, por tanto, al ritmo de la recuperacion.

Por otra parte, la crisis generd un elevado exceso de capacidad instalada, que tendera a re-
trasar la necesidad de nuevas inversiones, mientras que el redimensionamiento necesario en
algunos sectores productivos —como el del automavil, la construccion o el sector financie-
ro— puede seguir repercutiendo negativamente no solo sobre la demanda de trabajo, sino
también sobre la oferta, que necesitara adquirir la formacion adecuada para mejorar su
empleabilidad en los sectores mas dinamicos. Ademas, el previsible restablecimiento de las
jornadas laborales plantea dudas sobre el verdadero dinamismo del empleo durante la fase
de recuperacion recién comenzada. Estas desfavorables perspectivas del mercado laboral y
las pérdidas acumuladas de riqueza podrian traducirse en un ahorro por motivo precaucion
mayor que el esperado.

En esta situacion, la robustez de la recuperacion dependera crucialmente de la habilidad de
los Gobiernos de la UEM y del BCE para articular convenientemente el ritmo de retirada de las
medidas excepcionales adoptadas y para instrumentar con la debida diligencia aquellas otras
necesarias para garantizar la estabilidad financiera del area, minimizar el riesgo de una recaida
de la actividad e impulsar un mayor crecimiento potencial.

La progresiva normalizacion financiera y la mejora de las perspectivas econdmicas a lo largo
de 2009 permitieron que el Eurosistema, con objeto de prevenir las distorsiones en los mer-
cados que podrian generarse si se mantuvieran las medidas extraordinarias mas alla de lo
preciso, comenzara a retirar aquellas que ya no eran necesarias, pero manteniendo una poli-
tica generosa de provision de liquidez. Asi, tras celebrarse la tercera y Ultima operacion de fi-
nanciacion a un afo en diciembre, las inyecciones a seis meses nNo se prorrogaron después
de la de marzo del presente ejercicio. Posteriormente, el Consejo del BCE decididé que a par-
tir del segundo trimestre de 2010 las operaciones regulares de refinanciacion a tres meses
volverian al procedimiento habitual de tipo variable, mientras que las subastas semanales y las
especiales a un mes continuaran realizandose a tipo fijo y con adjudicacion plena, al menos,
hasta octubre.

Este proceso de paulatina desactivacion de las medidas extraordinarias tuvo que modularse
como resultado de las tensiones en los mercados derivadas de la crisis griega. El BCE decidio
volver a reforzar la provision de liquidez a tres y seis meses y retomar las operaciones en do-
lares, al tiempo que adoptd un programa de intervencion en los segmentos de los mercados
de deuda publica y privada cuya disfuncionalidad impedia el normal funcionamiento de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria. Estas intervenciones estan siendo neu-
tralizadas para que no afecten al tono de dicha politica y no interfieran sobre las expectativas
de evolucion futura de los tipos de interés oficiales.

Cuando se superen las tensiones, la estrategia de salida debera ser retomada, con el objetivo

de converger hacia un marco operativo que recoja las ensefianzas de la crisis; y, en este sen-
tido, el marco inicial constituye una buena referencia, por la flexibilidad y robustez que ha de-
mostrado.

Adicionalmente, la politica monetaria tendra que calibrar los riesgos para la estabilidad de
precios, en un escenario de lento crecimiento y elevada incertidumbre, muy dependiente, por
otro lado, de las actuaciones que se implementen en otros ambitos de la politica econdémica.
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4.2 LA CONSOLIDACION
PRESUPUESTARIA'Y LA
SOSTENIBILIDAD DE LAS
FINANZAS PUBLICAS

Para restablecer la solidez de
las finanzas publicas seran
necesarias mejoras sostenidas
de los saldos estructurales

durante los proximos afios

A finales de 2009, el ECOFIN
aprobd una hoja de ruta para
los procesos de consolidacion
fiscal de los paises de la UE y
para la correccion de los

déficits excesivos

Los Programas de Estabilidad
iniciales revelaban diferencias
sustanciales en la estrategia de
consolidacion fiscal de los

paises del area

Mas concretamente, no se pueden minusvalorar los riesgos de que la tendencia hacia la nor-
malizacidn del sistema financiero todavia en marcha se pueda ver interrumpida por tensiones
ocasionales que dificulten atender las mayores demandas de crédito que se originaran cuan-
do se afiance la recuperacion de la actividad. Pero, sobre todo, la experiencia reciente en
Grecia ilustra la severidad de los problemas que se derivarian de un compromiso insuficiente
de los Gobiernos con la necesaria consolidacion fiscal.

La politica fiscal se enfrenta al reto de implantar planes de consolidaciéon presupuestaria que
garanticen unas finanzas publicas saneadas a medio plazo y que generen el margen de manio-
bra necesario para hacer frente a futuras crisis y a las implicaciones del envejecimiento de la
poblacién. Al comienzo de la recuperacion, la incertidumbre sobre la capacidad de la economia
para sostener el crecimiento, una vez que se retirasen las medidas de estimulo de la demanda
y de soporte del crédito, recomendaba modular con prudencia el necesario recorte del gasto o
los aumentos impositivos. Pero el reciente episodio de tension en los mercados de deuda eu-
ropeos generado por la crisis griega ha puesto de manifiesto una sensibilidad creciente hacia
la situacion presupuestaria de algunos paises que aconseja acelerar el disefo y, en algunos
casos, la implementacion de planes de consolidacion fiscal suficientemente ambiciosos.

El consejo de ministros de la UE tuvo presentes estas consideraciones a la hora de establecer
los principios basicos que deberia seguir el proceso de consolidacion fiscal en los proximos
anos. En particular, en diciembre de 2009 se acordd que el ajuste deberia iniciarse con carac-
ter general en 2011 y que estaria condicionado a la situacion de cada pais. Asimismo, en el
marco de Pacto de Estabilidad y Crecimiento se establecio el afo 2013 como plazo limite para
la correccion de los déficits excesivos en la mayoria de los casos, salvo para Irlanda y Grecia
(2014) y Bélgica e ltalia (2012). El ajuste estructural anual que cada pais debera realizar en
promedio durante el periodo de correccion establecido se situa entre los 0,5 pp exigidos a
Alemania e ltalia y los casi 3 pp de Grecia.

A principios del presente afio, todos los paises de la Eurozona presentaron ante la Comision
Europea sus respectivos Programas de Estabilidad. La evaluacion realizada por la Comision a
finales de marzo reconocia el esfuerzo en la respuesta de los Estados miembros, pero expre-
saba determinadas reservas. En particular, alertaba de que las proyecciones fiscales de la
mayoria de los programas estaban basadas en escenarios macroecondmicos relativamente
favorables y, al mismo tiempo, pedia un mayor detalle de las medidas concretas que los Go-
biernos planean adoptar.

Segun estos Programas, en 2010 la politica fiscal del area del euro seguira contribuyendo a
sostener la recuperacion econdmica y el déficit podria ascender hasta casi el 7% del PIB, si
bien existen diferencias notables en la estrategia de salida fiscal de los distintos paises del
area. Asi, en Alemania las rebajas de impuestos y el resto de las medidas acordadas suponen un
estimulo de magnitud similar al realizado en 2009 (2 pp del PIB), y en Francia también se han
introducido iniciativas de impulso de la inversion. Por el contrario, Irlanda, Portugal, Grecia y
Espafia implementaron a comienzos de afio planes de ajuste fiscal que en los tres ultimos
casos se intensificaron en mayo, en un contexto de enorme inestabilidad generada por la
crisis de Grecia. El programa espanol y su reforzamiento posterior se explican con detalle en
el capitulo 5 de este Informe Anual.

Grecia, por su parte, y a instancias del requerimiento del Consejo ECOFIN, presentd a princi-
pios de marzo medidas presupuestarias adicionales, cuantificadas en un 2% del PIB griego, y
el 2 de mayo aprobd un nuevo paquete de ajuste fiscal con el objetivo de reducir el déficit en
5 pp del PIB en 2010, situandolo por debajo del 3% en 2014. Los avances en la ejecucion de
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Y todavia muchos paises tienen
pendiente el disefio de su

estrategia de consolidacion

Los posibles efectos negativos
sobre el crecimiento a corto
plazo se atenuaran si las
medidas son suficientemente
ambiciosas y se acompanan de

otras reformas estructurales

4.3 OTRAS POLITICAS
DE REFORMA ESTRUCTURAL

La crisis ha podido tener un
impacto negativo importante
sobre el crecimiento potencial
de las economias de la zona

del euro...

... Cuya duracion e intensidad
dependera de las politicas

econdémicas que se adopten

LLa mejora del mercado de
trabajo mediante la formacion
de los desempleados, la
formacioén continua y la

educacion de los jovenes...

este plan se encuentran sujetos a un seguimiento estricto por parte del FMI'y de la CE, con
caracter trimestral.

En los ahos posteriores, en cambio, el ajuste tendra un caracter mas generalizado si se cum-
plen los compromisos establecidos, que plantean una reduccion gradual del déficit en el con-
junto de la UEM, hasta situarlo por debajo del 3% en 2013. Pero la mayoria de los paises tienen
pendiente la tarea ineludible de disefiar cuanto antes medidas ambiciosas y creibles de conso-
lidacion fiscal, que eviten que las crecientes necesidades de financiacion presionen al alza los
tipos de interés a largo plazo, obstaculizando la recuperacion de la inversion y del consumo
privado.

La implementacion de estos planes podria tener un impacto negativo sobre la demanda
agregada de la economia, que se vera atenuado si la mayor disciplina presupuestaria contri-
buye a reducir las primas de riesgo soberano y los tipos de interés de la deuda publica. En
este sentido, la experiencia pasada revela la existencia de algunos episodios donde los efec-
tos de la consolidacion fiscal sobre el crecimiento econdmico fueron limitados (véase recua-
dro 4.2).

Adicionalmente, en un escenario como el actual, caracterizado por un crecimiento potencial
reducido, la implementacion de un ajuste estructural sostenido puede resultar mas compleja
que en episodios pasados. Por ello es importante, en primer lugar, que la consolidacion se
realice teniendo en cuenta el impacto de las medidas sobre la oferta de la economia (en par-
ticular, los posibles desincentivos al empleo y al ahorro que conllevan algunos impuestos y los
efectos del gasto publico en innovacion y en educacion). Pero también sera esencial acompa-
nar esas medidas de otras reformas complementarias. Entre ellas, la de los sistemas de pen-
siones y de seguridad social para atenuar las implicaciones de los cambios demograficos
sobre las previsiones de gasto. Y, sobre todo, las directamente dirigidas a elevar el crecimien-
to potencial de la economia y a garantizar la estabilidad financiera del area.

No es impensable que la crisis econdmica haya reducido la capacidad productiva de la zona
del euro. El estrangulamiento de la inversion, la mayor incertidumbre asociada a proyectos
arriesgados como la innovacion vy la pérdida de capital humano ligada a los elevados niveles
de desempleo pueden facilimente derivar en una disminucion persistente del nivel del produc-
to potencial. Existen, de hecho, estimaciones que sitian esa contraccion proxima al 4% al
cabo de cinco anos.

Para reducir la magnitud y la persistencia de este impacto, es preciso introducir iniciativas que
fomenten la capacidad de las economias para crear nuevas oportunidades de negocio y ga-
ranticen la flexibilidad necesaria para reasignar los recursos hacia esos segmentos de merca-
do, al tiempo que se eliminan las medidas de soporte de determinados sectores que pueden
retrasar el ajuste, distorsionando las condiciones de competencia del mercado Unico (véase
cuadro 4.2). Solo asi se lograra que la recuperacion alcance un dinamismo auténomo y sos-
tenido cuando desaparezcan los efectos de las politicas transitorias de estimulo.

Hasta el momento, el aumento del paro se concentra especialmente en paises que han estado
sujetos a una intensa reestructuracion sectorial y/o que presentan una elevada segmentacion del
mercado de trabajo. Pero, incluso en aquellos paises donde la destruccion de empleo esta siendo
mas moderada, se aprecia la existencia de colectivos en los que la incidencia de la crisis ha sido muy
virulenta, como los trabajadores temporales, los jovenes vy los trabajadores de baja cualificacion.
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LA CONSOLIDACION FISCAL EN LOS PAISES DE LA UEM

Durante los proximos afios, los paises europeos deberan llevar a cabo
un ajuste muy exigente de sus desequilibrios presupuestarios, que en
algunos casos ya ha comenzado. Aungue hay un amplio consenso en
torno a los beneficios de la consolidacion fiscal a medio y largo plazo,
sus efectos en el corto plazo estan sometidos a mayor incertidumbre.

La literatura sobre las experiencias de consolidacion fiscal pasa-
das revela la existencia de numerosos episodios donde los efec-
tos sobre el crecimiento de la actividad a corto plazo han sido
reducidos o incluso positivos. Los ejemplos mas estudiados son
los procesos de consolidacién llevados a cabo en Dinamarca
(1983-1986) y en Irlanda (1987-1989), que vinieron acompana-
dos de una reanimacion significativa del crecimiento econémico’.

1. Véase Giavazzi y Pagano (1990), Can severe fiscal contractions be expan-
sionary? Tales of two small European countries, NBER Macroeconomic An-
nual, 5, pp. 75-111.

ESFUERZO DE CONSOLIDACION FISCAL
Reduccién del saldo primario ajustado de ciclo

e 1993-1997
mm—— 2010-2013

% del PIB

RECUADRO 4.2

Otros trabajos sugieren que estos resultados no se circunscriben
exclusivamente a las economias pequefas: por ejemplo, Giudice
et al. (2007) comprueban que aproximadamente la mitad de los
procesos de consolidacion llevados a cabo por los paises de la
UE en los Ultimos treinta afios ha venido acompanada de un cre-
cimiento elevado, en comparacion con los periodos previo y pos-
terior?.

Pero la consolidacion nunca habia tenido un caracter tan global, ni
tan exigente; y, por tanto, resulta cuestionable trasladar esas expe-
riencias a la situacion actual. Un episodio proximo es el que regis-
traron los paises europeos durante los afos 1993-1997, cuando el
cumplimiento de los criterios de convergencia exigidos para la en-

2. G. Giudice, A. Turriniy J. in’t Veld (2007), «<Non Keynesian fiscal adjustments?
A close look at expansionary fiscal consolidations in the EU», Open Economic
Review, 18, pp. 613-630.

1 IMPACTO DEL CONSUMO PUBLICO SOBRE EL CONSUMO PRIVADO
EN LA ZONA DEL EURO
Ecuacion estimada con datos de panel para el periodo 1982-2008

; ECUACION 1 ECUACION 2
AREA DEL EURO = Variables explicativas
LUXEMBURGO Coef. t-estad. Coef.  t-estad.
ESPANA
IRLANDA Constante 000 04 0,00 0,5
GRECIA Variacion consumo privado en t-1 0,09 2,7 0,09 2,6
FRANCIA o
BELGICA Variacion PIB 0,73 18,4 0,73 18,4
ALEMANIA Variacién consumo puiblico (DCP) 0,06 1,8 - -
ITALIA (a) i ion * - . o o
USSR Dummy consolidacion * DCP 0,01 0,2
FINLANDIA Dummy no consolidacién * DCP -- -- 0,07 2,0
HOLANDA () Observaciones 286 286
PORTUGAL
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2 LA CONSOLIDACION FISCAL EN EL PERIODO 1993-1997
. . . - . . ) o . . Estados Reino
UEM Alemania Francia Italia Espafia Grecia Irlanda Portugal Finlandia Bélgica Holanda Austria Japdn . .
Unidos  Unido
Saldo presupuestario 3,1 0,4 3,1 7,4 3,9 6,0 41 4.2 7,0 5,2 1,6 2,4 -1,7 4.1 5,8
Saldo estructural 2,2 0,1 32 63 3,9 6,2 1,56 4,2 2,8 4,2 0,7 2,2 -1,9 3,4 4,3
Gasto publico -2,8 0,1 -08 -6,1 -7,3 -1,5 -8,0 -2,3 -8,5 3,7 -8,2 -2,7 -1,0 -2,7 -4,5
Consumo publico -0,7 -0,2 -02  -1,7 -1,6 32 -2,6 0,7 -1,9 0,1 -1,7 -0,56 1,5 -1,7 -2,0
Inversion publica -0,6 -0,9 -06 -04 -1,1 0,3 0,3 0,7 0,3 -0,4 -0,3 -1,3 -0,5 0,1 -0,9
Ingresos publicos 0,3 0,5 2,3 1,3 -3,4 4,5 -3,8 1,8 -1,5 1,56 -6,6 -0,4 0,1 1,56 1,3
Impuestos directos 0.2 -0,3 1,3 01 -0,1 1,9 -0,9 0,9 2,8 1,3 -3,9 1,0 -1,5 1,8 1,0
Impuestos indlirectos 0,5 0,0 1,3 05 0,3 0,3 04 0,7 -0,2 0,8 02 -0,4 04 -0,2 0,8
Deuda publica 8,5 138 130 24 8,1 35 -304 -0,2 -1,5 -12,0 -10,3 35 286 -4,6 5,2
Crecimiento promedio 17 13 14 14 21 17 7.6 29 33 2,0 3,0 1,9 1,4 3,6 3,1
del PIB
Diferencial respecto al 53 54 04 02 05 02 20 04 06 -0 05 02 07 06 07

promedio 1980-2009

FUENTES: Comision Europea y Banco de Espana.

a. 2010-2012.
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LA CONSOLIDACION FISCAL EN LOS PAISES DE LA UEM (cont.)

trada en la UEM trajo consigo una consolidacion fiscal generalizada
y de magnitud muy elevada. En concreto, durante esos anos la correc-
cion del saldo primario ajustado de ciclo en los paises de la zona del
euro fue del 2,2% del PIB (3,1% si se emplea el saldo total). Esta
cifra es solo algo inferior a la reduccion del déficit primario ajustado
de ciclo del 3% del PIB (4% en términos del saldo total) que los
paises de la UEM deberan afrontar en promedio durante los anos
2010-2018, para situar el déficit por debajo del 3% en los plazos
acordados en el marco del PEC, tal y como se desprende de los
Programas de Estabilidad y Crecimiento presentados a finales de
enero de 2010. No obstante, entre ambos periodos existen nota-
bles diferencias en términos de nivel de los tipos de interés o grado
de holgura en la economia. Tanto entonces como ahora, el esfuerzo
de consolidacion es muy diferenciado por paises (véase grafico ad-
junto).

Como se aprecia en el cuadro 2, pese al caracter generalizado e in-
tenso de la consolidacion fiscal, en esos afos el crecimiento del PIB
fue solo ligeramente inferior al observado en el promedio de los afios
1980-2009. Incluso en Irlanda, Finlandia y Holanda fue superior al
promedio historico. Sin duda alguna, este resultado refleja la influen-
cia de otros muchos factores, como la mejora en las condiciones de
financiacion que tuvo lugar en ese periodo o, en algunos casos, el
impacto de las devaluaciones de principios de los noventa. Pero, al
menos, las cifras sugieren la ausencia de un impacto negativo nota-
ble sobre el crecimiento econémico.

La composiciéon de los planes de consolidacion en ese periodo
podria haber influido en este resultado, ya que, aunque la eviden-
cia empirica disponible no es unanime, hay diversos trabajos que
muestran que la probabilidad de que se produzca esta circuns-
tancia aumenta si la consolidacion se basa en el recorte del gas-
to publico primario, tal y como sucede en esos afos en casi to-
dos los paises, con la excepcion de Grecia. También hay eviden-
cia de que estos episodios son mas probables cuando vienen
precedidos de una crisis fiscal, con elevados niveles de deuda
publica.

Para contrastar la magnitud y el signo de los efectos macroecono-
micos asociados a los episodios de consolidacion fiscal, una estra-
tegia habitual en la literatura consiste en estimar una ecuacion para
el consumo privado, como la que se presenta en el cuadro 1, en la
que, ademas de las variables habituales de renta interna, se incor-
poran variables fiscales. A partir de esta, se introducen variables
ficticias asociadas a los episodios de consolidacion fiscal, que inte-
ractlan con las variables fiscales, para contrastar si el impacto
de estas Ultimas sobre el consumo privado varia en los episodios de

RECUADRO 4.2

consolidacion®. La eleccién del consumo privado se justifica no solo
por la importancia de esta variable en el PIB, sino también porque
desde un punto de vista tedrico los episodios de consolidacion fis-
cal que tienen un impacto reducido sobre el crecimiento econémico
se basan en la existencia de agentes con expectativas racionales,
que anticipan que la mejora actual del saldo presupuestario vendra
acompafada en un futuro de una reduccion de impuestos —y de
sus efectos distorsionadores— vy, en consecuencia, no modifican sus
decisiones de consumo ante cambios en las variables fiscales.

En la primera columna se presenta la ecuacion estimada para el pe-
riodo 1982-2008. En media del periodo, la elasticidad de corto plazo
del consumo privado es pequefa (alrededor de 0,06) y significativa al
90% de confianza. No obstante, la segunda columna muestra que
este parametro no resulta significativo cuando restringimos su calcu-
lo a episodios de consolidacion fiscal. Es decir, el impacto negativo
de una disminucion del consumo publico sobre el consumo privado
desaparece en tiempos de consolidacion fiscal.

En definitiva, la experiencia de los afios 1993-1997 y la evidencia
econométrica que se presenta en este recuadro apuntan a la exis-
tencia de episodios de consolidacion fiscal que han podido tener
un impacto moderado sobre el crecimiento econémico en el corto
plazo. Con todo, hay que extremar la cautela a la hora de trasladar
las experiencias pasadas a la situacion actual, ya que los efectos
de la politica fiscal dependen de muchos factores, como la situa-
cion econdmica y financiera del pais, la composicion de los planes
y, muy especialmente, el impacto sobre las expectativas de los
agentes y sobre las primas de riesgo soberano de los compromisos
de consolidacion fiscal. De hecho, los costes a corto plazo podrian
atenuarse si los ajustes resultan creibles y contribuyen a reducir las
primas de riesgo soberano y los tipos de interés de la deuda publi-
ca. Otra cautela de este analisis proviene del hecho de que los
episodios de consolidacion fiscal que finalmente pueden llevarse a
cabo no suelen venir acompanados de contracciones importantes
de la actividad, ya que supondria un posible riesgo de abandono de
dichos planes.

3. La ecuacion se estima con datos de panel (efectos fijos) para los paises de
la UEM (12) durante el periodo 1982-2008. Todas las variables se encuentran
en logaritmos y en términos per capita. Se probé también a introducir la tasa de
paro y los tipos de interés real, sin que resultaran significativos. También se
probé a estimar la ecuacion incluyendo la renta de la OCDE, sin que se modifi-
quen las conclusiones que aqui se discuten. Por otra parte, se presentan solo
los resultados que se obtienen al estimar la ecuacion con el consumo publico
entre las variables fiscales, ya que los impuestos netos no resultaron significa-
tivos.
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PRINCIPALES INDICADORES ESTRUCTURALES EN LA ZONA DEL EURO CUADRO 4.2

2000 ULTIMO DATO LTIMG
UEM / EEUU UEM / EEUU

et EEUU =100 Sy EEUU = 100 DATO
PIB PER CAPITA Y COMPONENTES
PIB per capita (1.000 € corrientes en ppc) 21,4 70,2 25,6 69,6 2009
Poblacion 15-64 / Poblacion total 67,2 101,6 66,5 98,9 2009
Tasa de empleo 61,7 83,3 66,3 96,3 2009
Tasa de paro 8,3 207,5 9,4 101,1 2009
Productividad total de los factores 6,9 89,0 6,8 84,4 2009
NIVEL TECNOLOGICO
Gastoen |+ D/PIB 1,8 67,4 1,9 69,2 2008
Gasto en | + D privado / PIB (UE 15) (a) 1,1 56,4 1,1 57,9 2008
Patentes triadicas por milléon de habitantes 36,4 71,7 37,7 71,6 2007
Gasto en TIC per capita 0,8 80,3 2008
Penetracion de banda ancha 0,4 16,9 26,4 98,9 2009
Capital riesgo en las primeras fases de la inversion (UE 15) 0,1 24,8 0,0 45,8 2008
CALIDAD DEL CAPITAL HUMANO
Gasto publico en educacion 4,5 77,7 5,0 100,2 2006
Gasto privado en educacion 0,6 24,7 0,6 25,0 2006
Poblacion activa con estudios terciarios 21,9 62,9 23,2 38,1 2007
Poblacion activa con estudios secundarios 44,1 85,6 44,4 151,2 2007
Poblacion activa con estudios primarios 33,4 243,5 31,4 330,5 2007
Graduados en ciencia y tecnologia (UE 15) 10,0 103,1 12,8 124,3 2006
Aprendizaje continuo 54 8,4 2008
ENTORNO EMPRESARIAL (b)
Coste de apertura de una empresa (% del PIB) 9,6 1.371,9 5,5 783,7 2010
Tiempo requerido para abrir una empresa (dias) 46,3 772,4 15,9 264,3 2010
EFICIENCIA ENERGETICA
Intensidad energética de la economia 174,6 80,6 162,1 85,5 2007
Electricidad generada por fuentes renovables (%) (UE 15) 14,6 22,0 2010

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

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

... la implementacion plena de

la Directiva de Servicios...

La formacion de los desempleados para facilitar su transicion hacia nuevos puestos de traba-
jo y evitar que el desempleo adquiera caracter estructural resulta, pues, fundamental. La for-
macion continua y la mejora de la educacion de los jévenes permitirian aumentar la capacidad
de estos colectivos para responder a las necesidades del mercado de trabajo, evitando que
situaciones como la actual acaben reflejandose en un retroceso permanente de sus tasas de
participacion, con los consiguientes efectos negativos sobre el crecimiento potencial de la
economia. Ademas, resulta oportuno revisar los sistemas de negociacion colectiva, para ate-
nuar la resistencia a la baja de los salarios en situaciones recesivas y permitir una mayor
adaptacion a las condiciones econdmicas de las empresas.

En los mercados de bienes y servicios, la implementacion plena de la Directiva de Servicios
podria contribuir a generar nuevas oportunidades de negocio y de empleo, al permitir la liber-
tad de establecimiento y la libre prestacion de servicios, y la puesta en funcionamiento de las
denominadas «ventanillas Unicas», para reducir los tramites administrativos de las empresas.
La transposicion de esta Directiva deberia haberse completado a finales de 2009 y, aunque la
Comision Europea aun no ha realizado un diagndstico completo del grado de transposicion,
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... €l desarrollo

de la innovacion...

... Y la reforma del sistema
financiero son elementos
indispensables para lograr una

recuperacion firme y sostenida

El fortalecimiento de la Agenda
de Lisboa, que se pretende
alcanzar con la Estrategia
EU-2020, supone un avance

en la direccion adecuada...

... y contempla también la
necesidad de mejorar el marco
institucional de gobernanza

econdmica europea

parece que esta se ha retrasado en algunos Estados miembros. Por otra parte, resulta con-
veniente profundizar en el progreso alcanzado en los afos recientes en lo que se refiere a la
reduccion de cargas administrativas, que tienen una incidencia comparativamente mayor en
las pequenas y medianas empresas, las mas afectadas por la crisis econémica, y donde to-
davia hay un amplio margen de mejora.

Otro de los elementos importantes en una estrategia de mejora de la capacidad potencial de la
economia consistiria en promover la innovacion, muy perjudicada por la elevada sensibilidad que
tradicionalmente muestra al ciclo econdémico, asi como por el aumento de los riesgos y la esca-
sez de financiacion que han caracterizado la situacion reciente. La politica de innovacion ha es-
tado muy orientada hacia el aumento del gasto publico en | + D y hacia la introduccion de deduc-
ciones y subvenciones para incrementar el gasto privado, y deberia seguramente adquirir un
caracter mas integral, acompafiando estas medidas de otras encaminadas a elevar el nimero de
graduados en ciencia y tecnologia, mejorar la proteccion de los derechos de la propiedad inte-
lectual y el acceso a la financiacion (a través, por ejemplo, del desarrollo de los fondos de capital-
riesgo), y fomentar los proyectos de cooperacion y cofinanciacion entre los sectores publico y
privado.

Por ultimo, en el sector financiero los retos se centran, por un lado, en asegurar que el proce-
so de desapalancamiento del sistema bancario discurra por cauces ordenados y, por otro, en
impulsar reformas regulatorias, coordinadas internacionalmente, que contribuyan a construir
un sistema financiero global mas seguro, pero que al mismo tiempo no impidan su desarrollo.
En el recuadro 3.2 se revisan los principales desarrollos, a escala internacional, en este ambito. En
Europa se han realizado avances significativos hacia una nueva arquitectura supervisora,
basados en las recomendaciones que contenia el denominado «Informe Larosiere». En con-
creto, se han dado pasos importantes para la creacion de la Junta Europea de Riesgo Sisté-
mico (ESRB, por sus siglas en inglés), que responde a la necesidad de articular un marco de
supervision de naturaleza macroprudencial, que permita identificar los riesgos para la estabi-
lidad de los sistemas financieros. El ambito microprudencial, orientado a la supervision de
entidades individuales, se reforzara asimismo con la red de autoridades supervisoras que se
aglutinan en el Sistema Europeo de Supervisores Financieros (ESFS). La creacion de estos
organismos y el aumento de los requisitos de capital de las entidades financieras constituyen
elementos esenciales para evitar que crisis de esta naturaleza se repitan en un futuro.

La Comision Europea publico el 3 de marzo su propuesta de Estrategia Europa 2020, plan-
teada como renovacion de la Estrategia de Lisboa, o que supone el inicio del proceso que
debe conducir a su aprobacion por parte del Consejo Europeo a mediados de 2010. La Es-
trategia persigue la consecucion de un crecimiento econdmico basado en el conocimiento y
la innovacion, eficaz en el uso de los recursos e integrador en términos sociales y territoriales.
Para ello, se define un conjunto de objetivos especificos en el horizonte del afio 2020, que
incluyen un aumento de la ocupacion y la inversion en | + D, una reduccion de las emisiones
de gases contaminantes, un descenso de los porcentajes de abandono escolar y de pobla-
cion sin estudios superiores, asi como una disminucion del riesgo de pobreza. La Estrategia
Europa 2020 deberia impulsar, de un modo mas decidido que su predecesora, la implemen-
tacion de las reformas estructurales que necesita Europa.

Una de las novedades de la Estrategia Europa 2020 es su atencion al reforzamiento de la
gobernanzay los procedimientos de vigilancia multilateral para asegurar que los compromisos
se traduzcan en la accion eficaz sobre el terreno. La necesidad de fortalecer el marco institu-
cional europeo —v, en particular, de mejorar la coordinacion de las politicas econémicas en el
area del euro— ha sido, sin duda, una de las lecciones que se han de extraer de la reciente
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crisis de la deuda publica griega. De hecho, a mediados de mayo la Comisidon Europea pre-
sentd una propuesta que plantea reformas en tres areas clave: el reforzamiento de los proce-
dimientos de vigilancia de la evolucion de la competitividad y de los desequilibrios macroeco-
némicos, estableciendo un marco sistematico para su diagnoéstico; la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, para fortalecer su brazo preventivo, otorgar una mayor relevancia a
la deuda publica y a los aspectos relacionados con la sostenibilidad de las finanzas publicas,
y fortalecer los incentivos y mecanismos que garanticen un cumplimiento mas estricto de los
compromisos adquiridos; y, finalmente, también se plantea avanzar en el disefio de un meca-
nismo permanente de resolucion de eventuales crisis futuras, en el que, como no podria ser
de otro modo, cualquier decision de apoyo financiero estaria sujeta a un principio de condicio-
nalidad estricta.
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5 LA ECONOMIA ESPANOLA



La economia espanola

LLa recesion que se inicid en Espafna a mediados de 2008 continud en 2009, con especial vi-
rulencia en el primer semestre, para después ir perdiendo intensidad. Con todo, en el conjun-
to del afio el descenso del PIB fue sustancial, del 3,6%. Como se presenta en la parte superior
del gréfico 5.1, el retroceso de la actividad no fue distinto del que se registro en la zona del
euro, aunque si lo fue su composicion. En el caso espafol, la caida de la produccion vino de
la mano de una contraccion muy significativa de la demanda nacional, superior al 6%, que fue
menos acusada en la UEM; por el contrario, la demanda exterior neta amortigud en el caso
espanol el impacto de la demanda nacional en el PIB, con una aportacion positiva muy nota-
ble, de 2,8 puntos porcentuales (pp) del PIB, al contrario que en la zona del euro, donde la
crisis del comercio exterior en 2009 condujo a una contribucion negativa de ese sector.

La intensidad de esta recesion ha sido superior a la de crisis anteriores. Como se observa en
la parte central del gréfico 5.1, el PIB se contrajo en 2009 a unas tasas mas pronunciadas que
en la recesion de la primera mitad de los afios noventa. Esto ha supuesto la aparicion de una
brecha de produccion muy significativa, aunque no mas elevada que la de la anterior recesion,
en parte porque, como se analiza en el capitulo 2 de este Informe, también la capacidad de
crecimiento de la economia espafiola se ha visto dafiada por la crisis, al contraerse la inversion
y aumentar muy rapidamente la tasa de paro.

Los dos componentes que han presentado una evolucion mas desfavorable en comparacion
con ciclos similares han sido, probablemente, el consumo privado y la inversidn en vivienda,
aungue, como en el caso del PIB, los dos han pasado ya su minimo ciclico e, incluso, el con-
sumo privado ya ha empezado a experimentar tasas positivas desde finales de 2009. Las
exportaciones netas han realizado, por el contrario, una mayor aportacion al crecimiento que
en 1992 y 1993, pese a que, en esta ocasion, no se ha contado con el impulso que entonces
supusieron las devaluaciones del tipo de cambio. También es cierto que esa aportacion posi-
tiva se ha debido a la fuerte contraccion de las importaciones, resultado de la extrema debili-
dad de la demanda nacional, ya que las exportaciones sufrieron las consecuencias del
derrumbe de los mercados internacionales. El descenso de la actividad se ha trasladado con
gran intensidad al empleo, que ha mostrado una caida muy severa, dando lugar a un volumi-
noso incremento de la tasa de paro, y ha conducido a una desaceleracion sin precedentes de
la tasa de inflacion, que en 2009 se situd por debajo de la de la zona del euro por primera vez
desde el comienzo de la Unién Monetaria. En particular, el crecimiento interanual del IPSEBENE
ha venido descendiendo paulatinamente, desde tasas por encima del 3% en 2008 hasta rit-
mos interanuales cercanos a cero a comienzos de 2010.

En los primeros meses de 2010 ha proseguido la gradual mejora de la actividad, con un peque-
Ao incremento del PIB en el primer trimestre (0,1%), el primero tras seis trimestres de descen-
s0s consecutivos, y se ha observado un repunte de la inflacion, aunque este se ha debido,
sobre todo, al encarecimiento del petrdleo. Las perspectivas de la economia espanola apuntan
a una recuperacion relativamente lenta de la actividad, de modo que, aunque el PIB ha empe-
zado a mostrar tasas de avance positivas, la brecha de produccion seguira siendo negativa en
los proximos trimestres, lo que indica la dificultad para movilizar los recursos productivos dispo-
nibles y sugiere el mantenimiento de unas tasas de inflacion moderadas. Ademas, como se ha
analizado en los capitulos 1y 2 de este Informe, la realizacion de algunas reformas estructurales
podria acelerar la recuperacion, facilitando la utilizacion de los recursos 0ciosos y contrarrestan-
do el impacto negativo de la crisis sobre la capacidad de crecimiento de la economia.
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CARACTERIZACION DEL CICLO ACTUAL (a) GRAFICO 5.1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Tasas de crecimiento interanuales. Las previsiones se muestran en linea discontinua.
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1 Las condiciones
monetarias y financieras

Los costes de financiacion del
sector privado se han reducido,
pero el resto de condiciones
crediticias siguen siendo mas
restrictivas que al inicio

de la crisis financiera

Los tipos de interés de la deuda
publica espafola también son
reducidos, si bien en los ultimos
meses han sufrido los efectos
de las tensiones en los

mercados de deuda soberana

Prosigue la caida de la riqueza

neta de las familias

El saldo de crédito a las familias
se encuentra estabilizado

y el de las sociedades se
contrae, a pesar de lo cual

las ratios de endeudamiento

apenas se reducen

2 Las politicas
econdmicas
2.1 LA POLITICA FISCAL

Frente a la recesion, la politica
fiscal en 2009 mantuvo una

orientacion muy expansiva

Los costes de financiacion del sector privado se sitian actualmente en unos niveles reducidos,
después de la trayectoria descendente iniciada a finales de 2008 (véase grafico 5.2). A lo largo
de este periodo se fueron trasladando progresivamente los recortes en las rentabilidades inter-
bancarias a los tipos de interés del crédito, aunque de forma incompleta, ya que los diferenciales
sobre estas rentabilidades se ampliaron, en mayor medida en los segmentos de mayor riesgo
(financiacion al consumo y a pymes). Por el contrario, los criterios de concesion de préstamos y
las condiciones crediticias distintas a los tipos de interés han seguido siendo mas restrictivos
que los existentes antes de la crisis, tras su continuado endurecimiento desde el segundo se-
mestre de 2007. Aunque este proceso se frend a mediados del pasado ejercicio, no se perciben
todavia indicios de una reversion significativa. Por otra parte, desde finales de 2009 y durante
la parte transcurrida de 2010 se ha registrado una depreciacion del tipo de cambio efectivo
nominal, que ha contribuido a aumentar el grado de holgura de las condiciones monetarias.

Los tipos de interés de la deuda publica espafnola también se sitlan, desde una perspectiva
histérica, en valores relativamente reducidos, especialmente en el caso de los valores a corto
plazo, en linea con el tono expansivo de la politica monetaria. En los titulos a medio y a largo plazo,
la evolucion de las rentabilidades ha estado condicionada, especialmente tras el agravamien-
to de la crisis en el otofo de 2008, por los cambios en la percepcion y en la valoracion del
riesgo soberano por parte de los mercados. En los primeros meses de 2010, el diferencial de
rentabilidad a diez afios con la referencia alemana experimentd algunas oscilaciones, regis-
trando incrementos mas intensos en abril y mayo, como consecuencia de la agudizacion de
la crisis de las finanzas publicas griegas y de su contagio a los mercados de deuda de otros
paises que, como Espafia, presentaban elevados déficits publicos.

El patrimonio neto de los hogares siguié reduciéndose en 2009 y en los primeros meses de
2010, debido, sobre todo, al retroceso del precio de la vivienda, si bien la caida de este se ha
ralentizado en los ultimos trimestres. Las cotizaciones bursatiles se recuperaron intensamente
en 2009, con un incremento acumulado del IBEX 35 de casi el 30%, si bien en los primeros
meses de 2010 —especialmente, en abril y en mayo— retrocedieron sustancialmente.

La evolucidon mas reciente de los pasivos de las familias evidencia una cierta estabilizacion,
después de que la tasa interanual de expansion del crédito llegase a situarse a finales de 2009
en niveles ligeramente negativos. Por el contrario, la deuda de las sociedades se ha seguido
contrayendo en los Ultimos meses, tendencia especialmente acusada en el caso del crédito
concedido por las entidades residentes (tasa interanual del —4,2% en marzo de 2010). Pese a
ello, las ratios de endeudamiento de las familias y de las empresas apenas reducen su todavia
elevado nivel, debido a la trayectoria desfavorable de las rentas. No obstante, el descenso de
los tipos de interés ha permitido que disminuya la carga financiera, aliviando por esta via la pre-
sion sobre los agentes endeudados. En cambio, la evolucion mas reciente de los pasivos de las
AAPP evidencia un notable incremento (con crecimientos interanuales proximos al 30%), que
esta ligado a las abultadas necesidades de financiacion derivadas del elevado déficit publico.

La politica fiscal mantuvo en 2009 una orientacion expansiva, en un entorno de recesion. Los
Presupuestos Generales del Estado y de las CCAA para 2009, asi como su ejecucion durante
el gjercicio, recogieron numerosas medidas, en una cuantia estimada cercana a los dos pun-
tos del PIB, encaminadas a amortiguar los efectos de la crisis sobre la demanda (véase cua-
dro 5.1). Entre estas destacan, por el lado del gasto, la puesta en marcha del Fondo Estatal
de Inversion Local y del Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia vy el
Empleo, por una cuantia de 11 mm de euros, y, por el lado de los ingresos, la aprobacion de
un sistema de devoluciones mensuales en el IVA, con el objetivo de mejorar la liquidez de las
empresas. Ademas, la agudizacion de la desaceleracion econdmica activo el funcionamiento
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Ademas, en 2009 se produjo
una fuerte caida de la
recaudacion, como
consecuencia, sobre todo,
de la desaparicion de los
ingresos extraordinarios

ligados al auge inmobiliario. ..

FINANCIACION DE LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 5.2
Y PRECIO DE LOS ACTIVOS

CCSIERERINSNCIEION VARIACIONES DE LAS CONDICIONES DE OFERTA
EN PRESTAMOS BANCARIOS (c) (d)
CREDITO A HOGARES

s CREDITO A SOCIEDADES
s RECURSOS PROPIOS EMPRESARIALES (a) HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA

RENTA FIJA DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS A L/P (b) e HOGARES. PARA CONSUMO Y OTRAS FINALIDADES
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Datastream, MSCI Blue Book y Banco de Espanfa.

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 anos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas no
financieras espanolas a ese mismo plazo.

¢. Indicador = % de entidades que sefialan 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 sefnalan una relajacion considerable x 1.

d. La linea discontinua indica las previsiones realizadas el trimestre anterior por las entidades
encuestadas.

de los estabilizadores automaticos, de forma que las prestaciones por desempleo alcanzaron
una cuantia cercana al 3% del PIB, que duplicd la registrada dos afos antes.

En el ano 2009 se produjo una brusca disminucion de los ingresos fiscales, de cerca de 6 pp del
PIB respecto a su nivel de 2007, que no puede achacarse solo a factores ligados al ciclo econé-
mico, sino que se encontraria asociada, en gran medida, a la pérdida de los ingresos extraordi-
narios vinculados, sobre todo, al auge inmobiliario de la década previa a la crisis econdémica
(véase cuadro 5.2). De hecho, aunque la caida de la recaudacion afectd a casi todas las figuras
tributarias, esta fue especialmente intensa en el caso de la imposicion indirecta y en el impuesto
sobre sociedades.
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PRINCIPALES MEDIDAS DE ESTIMULO APLICADAS EN 2009 CUADRO 5.1

Millones de euros

MEDIDAS FISCALES Y FINANCIERAS 2009
CON IMPACTO EN EL SALDO PUBLICO (I - II) -23.975
| Ingresos -11.500
Adelanto de devoluciones por declaracién mensual en IVA -5.600
Eliminacién del impuesto sobre el patrimonio -2.300
Deduccién de 400 euros por rendimientos de trabajo en IRPF (a) -1.900
Inclusién de la deduccion por inversion en vivienda habitual en el célculo de las retenciones en IRPF -500
Bonificaciones de cuotas a la Seguridad Social para impulso a la contratacion a tiempo parcial -1.200
Il Gastos 12.475
Fondo Estatal de Inversion Local 7.700
Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y el Empleo 3.000
Prestaciones por desempleo (pago Unico por conversion en auténomo y ayuda de 420 euros) 975
Ayuda para compra de automdviles 800
Con impacto en la deuda publica 16.250
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros 9.500
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria 6.750
LINEAS ICO 2009

Dotacion Dispuesto
TOTAL 43.100 20.387
Linea ICO para avalar las deudas de los municipios con empresas y auténomos 3.000 ND
Lineas ICO-Liquidez para pymes y auténomos, para financiar circulante (b) 16.000 8.453
Lineas ICO de apoyo a la empresa 2009 (pymes, internacionalizacion, emprendedores y crecimiento empresarial) 10.900 6.245
Linea ICO-PROINMED (para proyectos de inversion de medianas empresas) 3.000 ND
Linea ICO-FTVPO: Ampliacion del aval del ICO para los bonos de titulizacion vinculados a la promocion de VPO 5.000 2.510
Linea ICO-Vivienda: Préstamos destinados a financiar viviendas terminadas en régimen de alquiler como
vivienda habitual 8.000 1180
Plan Renove Turismo 1.000 1.000
Programa Vehiculo Innovador Vehiculo Ecoldgico (VIVE) 700 700
Linea ICO-FuturE, para modernizar y mejorar la oferta turistica 500 349

ND: No se dispone de estimacion cuantitativa.

a. Medida implantada en 2008. Se eliminara parcialmente en 2010.
b. EI'ICO aporta el 50% de la dotacion, y el resto, las entidades financieras.

... mientras que el gasto
publico mantuvo un gran

dinamismo

Como resultado, el déficit
publico alcanzd cotas histéricas
a finales de 2009 y es de
naturaleza eminentemente
estructural. La deuda publica
cruzo el umbral del 50%

del PIB

Por su parte, el gasto publico mantuvo un crecimiento por encima del PIB tendencial de la eco-
nomia, incluso si se descuentan el efecto de las medidas discrecionales adoptadas y el impacto
de los estabilizadores automaticos. Los aumentos del gasto fueron particularmente elevados en
el consumo publico, que incluye la remuneracion de los asalariados de las AAPP, que se situd
casi tres puntos del PIB por encima del nivel observado en 2007, y las pensiones, con un incre-
mento de un punto del PIB en el mismo periodo, mientras que la carga de intereses mostré un
importante repunte, como consecuencia del aumento del saldo de deuda publica.

Como resultado, las Administraciones Publicas cerraron el afio 2009 con un déficit del 11,2%
del PIB, lo que supone un empeoramiento de la situacidn presupuestaria sin precedentes, de
mas de siete puntos del PIB respecto al afo anterior y de méas de 13 puntos respecto al
superavit observado en 2007. Asimismo, la deuda publica se situdé por encima del 50% del
PIB. Una parte significativa del déficit publico tendria, ademas, un caracter estructural, que
no se corregira de manera automatica con la recuperacion econémica o mediante la rever-
sion de las medidas de estimulo adoptadas durante la crisis. La reduccion del déficit y de la
deuda publica requerira, en consecuencia, un esfuerzo fiscal muy intenso, que podria hacer-
se incluso mas exigente si, como se analiza en el capitulo 2 de este Informe, el impacto de
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En este contexto, el Consejo
Europeo declard la existencia
de un déficit excesivo en
Espafna y recomendo su
correccion a mas tardar en
2013

El Gobierno ha respondido a
esta recomendacion con la
presentacion de un programa

de consolidacion fiscal...

PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP CUADRO 5.2

% del PIB
2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 RECURSOS NO FINANCIEROS 38,9 39,8 40,8 41,5 37,5 35,3
Recursos corrientes 38,1 39,1 40,1 41,0 37,3 35,4
— Impuestos sobre produccion e importacion 11,9 12,2 12,3 11,7 9,9 8,7
— Impuestos sobre renta y patrimonio 10,2 10,9 11,7 12,9 10,8 9,6
— Cotizaciones sociales 13,0 12,9 12,9 13,0 13,1 13,4
— Otros recursos corrientes (a) 3,1 3,0 3,2 3,4 3,4 3,7
Recursos de capital (b) 0,9 0,8 0,7 0,5 0,2 -0,1
2 EMPLEOS NO FINANCIEROS (c) 39,3 38,9 38,8 39,6 41,5 46,5
Empleos corrientes (c) 34,0 34,0 33,7 34,2 36,2 40,6
— Consumo final 17,8 18,0 18,0 18,4 19,4 21,2

— Prestaciones sociales distintas de las

; ; 1,7 11,6 11,5 11,6 12,4 14,6
transferencias en especie

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

DE FINANCIACION (c) 3=1-2) -0,3 1,0 2,0 1,9 -4 11,2
PRO MEMORIA:
Saldo primario 1,7 2,8 3,7 3,5 -2,5 -9,4
Deuda bruta (c) 46,2 43,0 39,6 36,2 39,7 53,2

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

a. Incluye el excedente bruto de explotacion.

b. Presenta signo negativo en 2009, debido a que el ajuste por recaudacion incierta se incluye con
ese signo entre estos recursos.

c. Segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo.

d. Incluye la adquisicién neta de activos no financieros no producidos.

la crisis sobre el crecimiento potencial se demostrara significativo y se revirtiera la trayectoria
de los tipos de interés.

Asi pues, por segundo ano consecutivo, el déficit del conjunto de las AAPP superd en 2009
los limites de déficit publico establecidos en las leyes de estabilidad presupuestaria. A escala
europea, en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el Consejo Europeo de abril de
2009 declaré la existencia de un déficit excesivo en Espana y recomendé la correccion de esa
situacion, a mas tardar, en 2012; posteriormente, en noviembre de 2009, el Consejo, a la
vista de la situacion macroecondmica excepcionalmente negativa, extendié el plazo hasta fi-
nales de 2013, a la vez que se solicitd que el ajuste fiscal anual promedio del conjunto de las
AAPP fuera superior a un 1,5% del PIB a partir de 2010.

En este contexto, el Gobierno presentd en enero de 2010 una nueva Actualizacion del Pro-
grama de Estabilidad (APE), que incorpora una importante senda de consolidacion presu-
puestaria en el horizonte de 2013, que deberia situar el déficit del conjunto de las AAPP en
el 3% del PIB. El recorte del déficit seria de 1,6 puntos del PIB en el afo 2010 y de 2,3
puntos del PIB por afio entre 2011 y 2013, y seria esencialmente de caracter estructural,
pues se fundamenta en los incrementos impositivos ya adoptados, pero, sobre todo, en los
recortes del gasto publico previstos en el propio Programa. En particular, ademas de la eli-
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... que, tras el agravamiento de
la crisis griega, decidid acelerar
y reforzar su ejecucion con la
aprobacion, en mayo de 2010,
de un paquete de ajuste que
deberia permitir situar el déficit
publico en el 6% del PIB en
2011, mas de cinco puntos por
debajo de su nivel de 2009

Los objetivos son ambiciosos

y las medidas adoptadas y
planeadas no tienen
precedente. La ejecucion y el
control deben ser rigurosos y
requieren el concurso necesario
de las Administraciones

Territoriales

La elevada inercia observada
en el pasado en el gasto
publico requiere la adopcion
de medidas orientadas a
reconducir las tendencias

subyacentes

minacion parcial de la deduccién de 400 euros por rendimientos de trabajo, del aumento de
los tipos impositivos al ahorro y del aumento de los tipos del IVA, los Presupuestos del Es-
tado para 2010, asi como los de las CCAA, incorporaron una cierta moderacion del gasto.
Por su parte, la APE anuncié un nuevo recorte del gasto publico para este ejercicio («Plan
de Accion Inmediata») por valor de un 0,5% del PIB, que ha sido ya aprobado y que incluye
la reduccion, sin excepciones, de la oferta de empleo publico en 2010 al 10% de la tasa de
reposicion, asi como la decision de no realizar ninguna nueva contratacion de personal in-
terino. Asimismo, la APE incluye un plan de austeridad para el periodo 2011-2013 y los
acuerdos marco sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas con las CCAA y las CCLL,
que deberian suponer una reduccion adicional del gasto publico de 3,8 puntos del PIB en
el horizonte de 2013. El recorte del gasto ente 2009 y 2013 se distribuiria entre la remune-
racion de asalariados (-1,9% del PIB), los consumos intermedios, las transferencias y los
otros gastos (—1% del PIB), la inversion publica (-0,9% del PIB) y las subvenciones (-0,5%
del PIB).

Con posterioridad, ante el agravamiento de la crisis de las finanzas publicas griegas y su con-
tagio a los mercados de deuda de otros paises, el Gobierno espafiol, en coordinacion con el
resto de paises del area del euro, respondid con una aceleracion del programa de consolida-
cion fiscal para evitar un deterioro que habria tenido graves consecuencias para la economia
y para la estabilidad de la zona del euro. El paquete de medidas aprobado en mayo de 2010
supone adelantar una parte importante del esfuerzo de reduccion del déficit, actuando direc-
tamente sobre su componente estructural, que podria recortarse en mas de la mitad, y situar
el saldo deficitario en el 6% del PIB en 2011. En concreto, se decidié una disminucion de los
sueldos del personal de las Administraciones Publicas del 5% en 2010 y su congelacion en
2011, la reduccion de 6 mm de euros entre 2010 y 2011 en la inversion publica estatal, la
suspension en 2011 de la revalorizacion de las pensiones y la eliminacion de la prestacion por
nacimiento a partir de 2011, entre otros.

Los objetivos son muy ambiciosos y, en muchos casos, los recortes del gasto planeados no
tienen precedente, porque en el pasado se limitaron en la mayoria de los casos a la congela-
cion de su ritmo de expansion. Su cumplimiento requerira de una ejecucion y un control rigu-
rosos que permitan la identificacion a tiempo de las posibles desviaciones, lo que exigiria
medidas de correccion. Ademas, el ajuste requerira el concurso necesario de las Administra-
ciones Territoriales. En este sentido, el nuevo sistema de financiacion de las CCAA de régimen
comun aprobado en 2009 mejora la asignacion de recursos a estas Administraciones, refor-
zando la autonomia y corresponsabilidad fiscal del sistema, a través de un incremento de los por-
centajes de cesidn de impuestos, que deberia complementarse con una mejora de los meca-
nismos de coordinacion y disciplina fiscal de estas Administraciones, pues de ello depende,
en buena parte, el logro de la consolidacion fiscal.

Por otra parte, dada la elevada inercia que el gasto publico ha mostrado tradicionalmente,
doblegar su crecimiento de manera permanente requerird de medidas que quiebren sus ten-
dencias subyacentes, en particular en partidas como el gasto en pensiones o sanidad, que
sufriran la presidon generada por el envejecimiento de la poblacion. La reforma del sistema de
pensiones resulta, ademas, especialmente oportuna en el momento actual, dado que algunas
modificaciones de los parametros del sistema podrian mejorar la sostenibilidad a largo plazo
de las finanzas publicas, con un impacto reducido sobre el crecimiento a corto plazo. En esta
linea, el Gobierno ha propuesto incrementar la edad de jubilacion y mejorar el grado de contri-
butividad del sistema, medidas que van en la direccidon adecuada y que, aplicadas con la sufi-
ciente ambicion, pueden mejorar de manera significativa la situacion de las finanzas publicas
en el largo plazo.
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2.2 LAS OTRAS POLITICAS
ECONOMICAS

Las restantes actuaciones de
politica econémica se
orientaron a paliar los efectos

inmediatos de la crisis

La transposicion de la Directiva
de Servicios deberia permitir
una reduccion de las cargas

administrativas...

... Y laintroduccion de una
mayor competencia en el
sector, aunque en el caso
concreto del comercio al por
menor la nueva Ley podria no
ser lo suficientemente

ambiciosa

En el mercado del alquiler se

han producido algunos avances

legislativos, aunque persisten

los aspectos mas restrictivos

relativos a la libertad contractual

Las restantes politicas econdmicas se disefiaron en distintos momentos de 2009 con el objetivo
principal de paliar los efectos de la crisis econdémica a través de medidas destinadas al sostenimien-
to de rentas, al mantenimiento del empleo y a facilitar el acceso del crédito o la demanda de deter-
minados sectores en una aproximacion que dio continuidad a las acciones emprendidas el afo
anterior. En particular, destaca la aprobacién de una cobertura econdmica adicional por seis meses
a los parados que hayan agotado la prestacion por desempleo, una ayuda directa a la compra de
automoviles y el lanzamiento de algunas lineas adicionales de financiacion extraordinarias del ICO,
dirigidas a colectivos que estaban siendo especialmente afectados por la crisis (véase cuadro 5.1).

La intensidad de la crisis puso de manifiesto, sin embargo, las limitaciones de estas actuacio-
nes de corto plazo y la necesidad de aplicar reformas de caracter estructural, con el fin de
evitar que la negativa situacion coyuntural actual se traslade a un menor crecimiento potencial
de la economia en el futuro. También debera asegurarse el caracter temporal de las medidas de
corto plazo, dado que su prolongacion en el tiempo podria generar distorsiones en la asigna-
cion eficiente de los recursos o desincentivos a la busqueda de empleo. Los avances mas
concretos en las reformas estructurales estuvieron ligados, sobre todo, a la transposicion de
la Directiva de Servicios, a algunas medidas para el desarrollo del mercado del alquiler vy al
proyecto de Ley de Economia Sostenible (LES).

Respecto a la transposicion de la Directiva de Servicios, durante 2009 se aprobaron la «Ley
Paraguas» y la «Ley Omnibus», con el doble objetivo de reducir las cargas administrativas que
soportan las empresas y de liberalizar el sector. La consecucion de estos objetivos resulta
crucial, dada la importancia de los servicios en la economia, las caracteristicas de la estructu-
ra productiva, en la que dominan las empresas de reducida dimension para las que las cargas
administrativas son especialmente gravosas, y el hecho de que persisten algunas barreras a
la entrada especialmente restrictivas a la competencia en algunos sectores, como el comercio.

En cuanto a la reduccidn de las cargas administrativas, la «Ley Omnibus» contiene, entre otras
modificaciones, la supresion de distintos regimenes de autorizacion y la sustitucion de otros
por controles ex post. El proyecto de LES profundiza en esta linea, al proponer medidas para
agilizar y simplificar la constitucidn y la puesta en marcha de sociedades mercantiles, y reducir
las tasas y aranceles. Este conjunto de medidas podria permitir una reduccion significativa del
tiempo y el coste de creacion de empresas, siempre que se garantice su aplicacion efectiva.

El éxito de la reforma dependera de su adecuada aplicacion a sectores clave, como los servicios
profesionales o el comercio minorista. En este sentido, la «Ley Omnibus» modifica las leyes re-
lativas a los colegios y sociedades profesionales, eliminando, entre otras, restricciones a la pu-
blicidad de estos servicios y a los baremos orientativos de honorarios, pero se deja para mas
adelante la eliminacion de la colegiacion obligatoria y la de los visados colegiales. Por su parte,
ya en 2010 se aprobd la nueva Ley de Comercio, que reduce los supuestos por los que las
CCAA pueden denegar la autorizacion de apertura de determinados formatos de distribucion,
aunque persisten algunas restricciones, vinculadas a «razones de interés general», sin que este
concepto quede acotado. Por tanto, la nueva Ley puede no ser lo suficientemente estricta
como para modificar de una manera determinante los actuales regimenes de autorizacion en el
sector comercial aprobados por las CCAA y que han venido limitando la competencia.

El escaso desarrollo del mercado del alquiler en Espana genera distintas ineficiencias, al limitar
la movilidad geogréfica de los trabajadores y dificultar la accesibilidad a la vivienda, que algu-
nas actuaciones recientes pretenden corregir. En el ambito fiscal, el proyecto de LES propone
un avance en el reequilibrio entre el tratamiento fiscal de la vivienda en alquiler y en propiedad,
al eliminar la deduccion por adquisicion de vivienda habitual para las rentas altas en el IRPF.
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La Estrategia de Economia
Sostenible extiende a 2020 los
objetivos de los Programas

Nacionales de Reforma previos

En el caso del mercado de
trabajo, se ha avanzado en la
firma de un nuevo acuerdo
salarial, mientras que las
reformas estructurales se
negocian en el ambito del

didlogo social

3 Lademanda
3.1 LA DEMANDA NACIONAL

En 2009 se produjo un intenso
ajuste de la demanda nacional,

que cayo algo mas de un 6%

Por su parte, el Plan de Vivienda 2009-2012 establece que no menos del 40% del total de
actuaciones relacionadas con la oferta de vivienda protegida sea destinada al alquiler. Por Ul-
timo, la Ley de Medidas de Fomento y Agilizacion Procesal del Alquiler, aprobada en 2009,
reforma diversos preceptos de la Ley de Enjuiciamiento Civil y de la Ley de Arrendamientos
Urbanos, que podria permitir una aceleracion de los procesos arrendaticios, pero se mantie-
nen invariables los aspectos mas restrictivos de la legislacion actual, como son la duracion
minima de los contratos y la indiciacion obligatoria de las rentas de alquiler segun el IPC.

Con una perspectiva de mas largo plazo, el Gobierno aprobd la denominada «Estrategia
de Economia Sostenible», que establece una serie de objetivos en el horizonte de 2020,
que, a grandes rasgos, suponen extender los establecidos en los Programas Nacionales
de Reforma previos, disefiados para impulsar el crecimiento a largo plazo. La Estrategia
cuenta con tres instrumentos de actuacién: un programa de reformas estructurales, la
LES y el Fondo de Economia Sostenible, con el objetivo de financiar proyectos relaciona-
dos con el medio ambiente, el conocimiento y la innovacion, y el ambito social. El proyec-
to de LES contiene un elevado nimero de medidas, de las que, ademas de las ya men-
cionadas, destacan las destinadas a mejorar el entorno regulatorio. En concreto,
incorpora la necesidad de realizar un analisis previo del impacto normativo de toda inicia-
tiva y propone algunas modificaciones en los organismos reguladores, que podrian dotar-
los de una mayor independencia, como la limitacién de su mandato a seis afios no reno-
vables.

En relacion con la reforma del mercado de trabajo, se conoce la propuesta de lineas de
reforma del Gobierno, que incluye la imposicién de limites a la contratacion temporal y
el fomento de la contratacidn indefinida, pero, al cierre de este Informe, aun no los de-
talles de las medidas concretas que podrian aplicarse. En el ambito salarial, en febrero
de 2010 se firm6 un acuerdo que establece un incremento de las tarifas de convenio de
hasta el 1% en 2010, entre el 1% y el 2% para 2011 y entre el 1,5% y el 2,5% en 2012, que
implicara una cierta moderacién de los costes laborales, especialmente en 2010. Ade-
mas, se fija una clausula de salvaguarda salarial plurianual, que podria mitigar algunos
de los efectos negativos de estos mecanismos de indiciacion, mientras que se ha pos-
puesto la discusion de los aspectos mas estructurales de la reforma de la negociacion
colectiva.

Por ultimo, en el ambito del sistema financiero se han introducido importantes cambios
regulatorios que han ampliado sustancialmente los resortes y herramientas disponibles
para la adaptacion y reestructuracion de entidades. Estas cuestiones se abordan con
detalle en el recuadro 6.1 de este Informe.

El ajuste de la demanda nacional, que se habia iniciado a finales de 2007, se acentud en
2009, produciéndose un descenso del 6% en esta variable. La contraccion fue generali-
zada en todos los componentes del gasto privado (véase gréafico 5.3), que se vio muy
afectado por las consecuencias de la crisis financiera sobre la confianza de los agentes y
sobre las condiciones de financiacion. A pesar de su elevada magnitud, el retroceso de la
inversion empresarial no estuvo desalineado, en proporcién al descenso del PIB, de los
patrones observados histéricamente. Menos acorde con esos patrones fue la fuerte caida
del gasto de las familias, sobre el cual influyd muy negativamente el empeoramiento de las
expectativas inducido por el profundo deterioro del mercado de trabajo, junto con otros
factores, como sus elevados niveles de endeudamiento. En linea con el papel amortigua-
dor desempefiado por la politica fiscal, la demanda ejercida por las Administraciones
Publicas presentd tasas positivas.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 5.3

PIB E INDICADOR DE CONFIANZA CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
INTERTRIMESTRAL DEL PIB

DEMANDA EXTERNA
INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA
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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.

CONSUMO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTORES INSTITUCIONALES CUADRO 5.3

% DEL PIB (a) TASAS DE VARIACION (b)
2000 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
HOGARES E ISFLSH:

Gasto en consumo final 59,7 56,0 4,2 4,2 3,8 3,6 -0,6 -4,9
Consumo duradero 6,3 &3 10,7 6,4 4,7 4,8 -19,5 -15,9
Consumo no duradero 534 52,7 815 4,0 3,7 815 1,2 -4,1
Vivienda 6,1 59 5,9 6,1 6,2 3,0 -10,3 -24,5
EMPRESAS:

Inversion productiva privada (c) 16,6 14,1 6,7 7,4 7,7 7 -1,3 -17,6
Construccion 4,8 5,9 12,3 57 4,8 -1,7 3,6 -6,0
Equipo 7,3 4,7 4,3 9,1 10,5 8,6 -3,0 -28,1
Otros productos (d) 4,4 4,2 3,8 7,1 7,5 3,6 -4,3 -17,2
ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Gasto en consumo final 17,2 21,2 6,3 515 4,6 515 515 3,8
Formacion bruta de capital fijo 3,2 4,4 -3,8 7,8 7,5 13,2 -4,1 14,4
Construccion 2,3 3,2 -84 7,3 8,1 13,8 -7,4 16,9
Equipo 0,8 1,1 11,0 9,3 6,0 11,4 6,1 7,8
PRO MEMORIA:

Formacion bruta de capital fijo 25,8 24,4 51 7,0 7,2 4,6 -4,4 -15,3
Equipo 8,1 5,8 5,1 9,2 9,9 9,0 -1,8 -23,1
— Maquinaria 5,7 3,9 35 6,9 10,3 10,4 0,0 -26,5
— Transporte 2,4 2,0 8,7 14,0 9,1 6,0 -5,5 -15,0
Construccion 1818 14,4 54 6,1 6,0 3,2 -5,5 -11,2
— Viviendas 6,1 5,9 5,9 6,1 6,2 3,0 -10,3 -24,5
— Otras construcciones 7,2 8,5 50 6,2 5,8 81S) -0,4 1,6
Otros productos (d) 4,4 4,2 3,8 7,1 7,5 3,6 -4,3 -17,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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.
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El consumo privado
experimentd un fuerte
retroceso, solo suavizado
por los planes de ayuda

a la compra de automoviles
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafa, Comision Europea y Eurostat.

a. Tasa interanual.

b. En los casos de Alemania, Francia e ltalia, se representa, en 2009, la tasa de ahorro de un
periodo maovil de cuatro trimestres que finaliza en el tercer trimestre de dicho afio.

c. Incluye prestaciones sociales, cotizaciones sociales e impuestos sobre renta y patrimonio.

d. Remuneracion de asalariados, en términos brutos.

e. Se ha transformado el indicador de confianza y sus componentes para que sean cero en el
cuarto trimestre de 2008, minimo del ciclo.

El aflo 2009 se cerrd con una caida del consumo de las familias del 4,9%, que afectd a
todos sus componentes. La adquisicion de bienes duraderos, que habia experimentado
una contraccion cercana al 20% en 2008 (véase cuadro 5.3), suavizd algo su ritmo de
descenso en 2009 gracias a los planes de ayuda a la compra de vehiculos con bajo nivel
de emisiones contaminantes, que impulsaron fuertemente las matriculaciones de automo-
viles a partir de mayo. Por el contrario, a lo largo del ano se intensifico la caida del gasto
familiar en servicios, que representa un 50% del consumo privado.

El ajuste del gasto de las familias fue, ademas, muy brusco, en contraste con la evolucion
de la renta disponible, que mostré crecimientos positivos, aunque inferiores a los del afio
anterior (véase grafico 5.4). De hecho, pese a la desaceleracion de la remuneracion por
asalariado, a la destruccion de empleo y al retroceso del excedente de los empresarios
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La tasa de ahorro experimentd
un notable incremento, debido,
en gran parte, al contexto de
mayor incertidumbre en el que
los consumidores adoptaron

sus decisiones

En 2010 es previsible que
se reduzca la tasa de ahorro
de las familias y se recupere

gradualmente el consumo

En un contexto de debilidad de
la demanda de vivienda, el
descenso del volumen de obras
en ejecucion determind una
pronunciada caida de la

inversion residencial

individuales, la renta disponible crecid en términos reales un 1,1% en 2009. El notable
efecto expansivo de la politica fiscal contribuyd a sostener las rentas familiares, que se
vieron favorecidas también por la disminucion de los pagos netos por intereses y el des-
censo de la inflacion.

Como consecuencia de lo anterior, se produjo un notable incremento de la tasa de ahorro
de los hogares, que, tras haber aumentado en 2008 en 2 pp, en 2009 lo hizo en seis mas,
hasta el 18,8%, trayectoria que contrasta con la evolucion mas moderada que se observd
en otros paises europeos. Varios factores pueden explicar esta evolucion, aunque su im-
portancia relativa es dificil de determinar. En particular, las perspectivas de un menor creci-
miento de la renta, suscitadas por la disminucién del empleo, y el descenso de la riqueza
real de las familias habrian provocado un aumento del ahorro de los hogares, con el fin de
suavizar la reduccion futura del gasto. Asimismo, el aumento de incertidumbre que acom-
pafid el recrudecimiento de la crisis financiera y el rapido deterioro del mercado de trabajo
habrian deprimido el consumo y elevado el ahorro por motivo de precaucion. Por otra par-
te, el endurecimiento de las condiciones de financiacion bancaria habria contribuido, por
un lado, a limitar los planes de consumo con recurso al crédito y, por otro, a alimentar la
propension a ahorrar con el fin de constituir colchones de liquidez. Finalmente, el deterioro
de las finanzas publicas ha podido impulsar también el nivel de ahorro de los consumido-
res, en la medida en que haya podido llevar a cuestionar la sostenibilidad de las finanzas
publicas a medio plazo.

Pese a la dificultad de evaluar la importancia relativa de cada uno de los factores menciona-
dos, parece razonable pensar que, en un entorno con menor incertidumbre, el ajuste del
consumo hubiera sido menor y el incremento de la tasa de ahorro mas moderado, tal y como
apuntan las simulaciones con modelos que captan el movimiento conjunto a largo plazo del
consumo, la renta y la riqueza.

Los indicadores de confianza de las familias comenzaron a recuperarse en 2009, aungue sin
alcanzar los niveles anteriores al inicio de la crisis (véase grafico 5.4), por lo que podria espe-
rarse que en 2010 comience a revertir el efecto negativo que la incertidumbre ha ejercido
sobre el consumo. No obstante, es previsible que la renta continlie desacelerandose en el
presente ejercicio, como lo hizo en los ultimos trimestres de 2009, a la luz de la disminucion
de la contribucién de la politica fiscal, a consecuencia tanto de la retirada de las medidas de
estimulo aplicadas en afios anteriores como del recorte de los salarios publicos, lo que supon-
dra que el proceso de disminucion de la ratio de endeudamiento de los hogares siga dis-
curriendo lentamente.

La debilidad de la demanda de los hogares no solo se manifestd en la notable reduccion de
su gasto en consumo, sino también en una escasa disposicion a la adquisicion de vivienda.
Bajo el peso del intenso deterioro de las condiciones en el mercado de trabajo y de la revision
a la baja en las expectativas de revalorizacion de los activos inmobiliarios, el descenso acu-
mulado en el nimero de transacciones entre el Ultimo maximo ciclico y el aflo 2009 ha supe-
rado el 50%, siendo algo inferior (en torno al 40%) en el segmento de viviendas nuevas (véase
gréfico 5.5). Esto, unido al creciente volumen de viviendas terminadas, deprimio la iniciacion
de nuevas obras y acentud la tendencia contractiva de la inversion residencial, situando su
tasa de variaciéon en torno al —25% en 2009. En cualquier caso, la demanda de viviendas
parece haberse estabilizado en los Ultimos meses. En el recuadro 5.1 se analizan con detalle
las implicaciones macroecondmicas del ajuste en el mercado de la vivienda. El ajuste de los
precios de la vivienda, a juzgar por etapas de declive anteriores, esta siendo, por ahora, algo
mas lento.
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El mercado inmobiliario espafnol experimentd entre mediados de la pa-
sada década y el afo 2007 un ciclo de enorme dinamismo, que trajo
COMO consecuencia un peso creciente y elevado del sector de la cons-
truccion en el total de la economia, un rapido aumento del endeuda-
miento de las familias y de las empresas relacionadas con esta activi-
dad, y una sobrevaloracion de la vivienda. Esta etapa expansiva ha
venido seguida de otra de fuerte ajuste, que aun se prolonga en la ac-
tualidad. La reduccion de la demanda, inicialmente impulsada por el
encarecimiento de la financiacion y, mas tarde, por el propio entorno
recesivo, tras el desencadenamiento de la crisis financiera internacio-
nal, provocd una rapida respuesta de la oferta, materializada en un
pronunciado descenso del nimero de viviendas iniciadas, que se ha
prolongado hasta fechas recientes. De este modo, el nimero de vivien-
das comenzadas en 2009 fue solamente un 20% de la cifra de 20086,
ano en que se alcanzo el maximo (véase grafico 1). No obstante, dado
que la produccién de viviendas requiere un plazo de ejecucion dilatado,
la finalizacion de los proyectos comenzados con anterioridad ha su-
puesto que, entre 2007 y 2009, el nimero de viviendas terminadas
haya sido muy superior al de las iniciadas y, en todo caso, mucho ma-
yor de lo que la demanda podia absorber.

1 OFERTA'Y DEMANDA DE VIVIENDA (a)
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RECUADRO 5.1

Este desacoplamiento entre oferta y demanda residencial ha conduci-
do a la acumulacién de un inventario de viviendas sin vender cuya
cuantificacion es compleja y no exenta de controversia, dadas las dis-
crepancias entre las distintas fuentes estadisticas'. Independiente-
mente de la incertidumbre que rodea a estas cifras, la magnitud del
stock es elevada, por lo que cabe esperar que condicione la iniciacion
de nuevas viviendas durante los préximos afos. Con todo, dado que
la vivienda es un bien que se negocia en mercados locales, es posible,
en principio, la coexistencia de un importante volumen de viviendas no
vendidas a escala nacional con mercados locales en equilibrio o, inclu-
S0, con un volumen de demanda sin satisfacer, o que estableceria un
suelo a la cifra de viviendas iniciadas en el corto y medio plazo.

Esta dinamica del sector inmobiliario se ha trasladado con intensidad
a la variable de inversion residencial en la Contabilidad Nacional, que

1. Estimaciones propias, basadas en las estadisticas de actos de naturaleza ad-
ministrativa (certificaciones de fin de obra y registros notariales sobre transmisio-
nes), indicarian que, a finales de 2009, el stock de viviendas sin vender podria
oscilar entre el 2,8% vy el 4,4% del parque total de viviendas a esa fecha. Ese
porcentaje serfa unos 2,5 pp mayor que el correspondiente a finales de 2005.

2 INVERSION EN VIVIENDA / PIB (REAL)
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4 IMPACTO MACROECONOMIPO DEL AJUSTE DE LA INVERSION EN VIVIENDA
(APORTACIONES AL PIB EN TERMINOS ACUMULADOS)

IMPACTO DIRECTO
IMPACTO TOTAL (MTBE)
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Datos acumulados de cuatro trimestres.

b. Las previsiones de las cifras de viviendas iniciadas y terminadas se han elaborado de acuerdo con un escenario de visados para el periodo
2010-2011 proximo a los niveles observados en 2009 v un calendario de ejecucion de 18 meses desde su comienzo.
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EL AJUSTE DEL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA Y SU IMPACTO MACROECONOMICO (cont.)

recoge la evolucion de las actividades tanto de obra nueva como de re-
habilitacion de viviendas ya existentes. La contribucién del primero de
estos segmentos ha sido muy negativa desde 2008, pues depende
de la diferencia entre el nUmero de viviendas iniciadas y finalizadas en
cada momento, que no ha dejado de descender desde 2007 y que
no es previsible que se estabilice hasta 2011. Sin embargo, el com-
ponente de rehabilitacion —aunque con menor importancia relati-
va®— estd teniendo un comportamiento contraciclico, que estd amor-
tiguando parcialmente la caida de la inversion residencial. Como re-
sultado de la evolucion conjunta de los dos componentes, la inversion
residencial registrd caidas interanuales del 10% y del 25% en 2008 y
2009, respectivamente, y es previsible que continle contrayéndose,
aunque cada vez a menor ritmo, hasta mediados de 2011. A finales
de ese afno, una vez concluido el ajuste, la ratio de inversion residen-
cial sobre el PIB podria situarse, en términos reales, en torno al 4%.
Esta proporcion seria unos 3,5 pp inferior a la alcanzada en el maximo
en 2007 e inferior al minimo observado en 1994, lo que da idea de la
magnitud del redimensionamiento del sector (véase grafico 2).

Este ajuste en las cantidades esta llevando aparejada una correccion de
los precios de la vivienda, que se habian incrementado muy notablemen-
te en la fase alcista del ciclo. De acuerdo con la estadistica del Ministerio
de Vivienda, los precios habrian descendido en media hasta 2009 un
10% desde los niveles maximos alcanzados en 2007, siendo, hasta el
momento, este retroceso de una magnitud algo inferior a la observada en
el ciclo de comienzos de los anos noventa. Este proceso puede no haber
concluido aun, si bien en los ultimos trimestres se ha observado una ra-
lentizacion de los ritmos de caida de los precios, probablemente como
consecuencia de la mejora de los indicadores de accesibilidad, inducida,
sobre todo, por la sustancial reduccion de los tipos de interés hipoteca-
rios. Otro elemento que podria estar contribuyendo a contener el retroce-
so de precios en el corto plazo son los cambios fiscales ya aprobados
(como es el caso de la subida de tipos del IVA en julio de 2010) o previsi-
bles (como la eliminacion de las deducciones fiscales por adquisicion de
vivienda a partir de un umbral de renta en enero de 2011).

Este ajuste del mercado de la vivienda, tanto en términos de cantidades
como de precios, esta teniendo implicaciones macroeconémicas muy
severas en el contexto de la actual recesion. Un punto de partida para la
medicion de tales efectos es la mera contabilizacion del impacto directo
sobre la actividad de la economia espariola que se deriva de la trayectoria
de lainversion residencial durante la fase de ajuste, mediante el calculo de
las contribuciones de este componente al crecimiento del PIB. De acuer-
do con esta aproximacion, la inversion en vivienda podria restar directa-
mente en torno a 1 pp en el promedio anual del crecimiento del PIB en el
periodo 2008-2011, ascendiendo la maxima aportacion negativa anual a
2 pp en 2009 (véase grafico 3). En términos acumulados, la contraccion
de la inversion en vivienda supondria una detraccion de unos 4 pp en el
nivel del PIB de 2011 en comparacion con el de finales de 2007°.

2. De acuerdo con la Cuenta Satélite de la Vivienda, las actividades de rehabi-
litacion tienen un peso proximo al 21% en el total de la inversion en vivien-
da. 8. Este impacto incorpora el efecto de la menor demanda de inversion
residencial sobre el valor afadido de la rama de la construccion y del resto de
ramas que intervienen en la produccion de las viviendas.

RECUADRO 5.1

En cualquier caso, este calculo es una cota inferior al tamafio de
los efectos, pues la evaluacion de las consecuencias macroecono-
micas del proceso de redimensionamiento del sector de la vivienda
ha de tener en cuenta los canales de transmision adicionales, que
afectan al resto de la demanda interna y al saldo neto exterior. Para
aproximar el tamano de los efectos totales se ha hecho uso del
Modelo Trimestral del Banco de Espafa (MTBE). En este modelo,
la disminucion de la inversion residencial conduce a una reduccion
de la actividad y, en consecuencia, de la inversion productiva. La
caida resultante del empleo da lugar a efectos de segunda vuelta,
al afectar a la renta disponible de los hogares y, por tanto, a su
gasto. Adicionalmente, la menor demanda de viviendas da lugar a
una disminucién de sus precios, lo que reduce la riqueza de las
familias, ejerciendo un impacto negativo adicional sobre el gasto
de estos agentes. De acuerdo con el MTBE, el impacto total del
ajuste residencial pasaria a ser de —1,3 pp del PIB, en promedio
anual, y de -5,4 pp en términos acumulados a finales de 2011
(véase grafico 4)*. Cabe notar que esta estimacion no incorpora los
previsibles efectos positivos sobre el crecimiento del PIB que ten-
dran lugar cuando se haya producido la reasignacion sectorial de
los recursos productivos excedentarios en la construccion de vi-
viendas (efectos que no se contemplan aqui, ya que, probable-
mente, tendran lugar en su mayor parte mas alla del horizonte tem-
poral aqui considerado).

La estimacion aqui presentada del impacto macroecondmico del
ajuste del mercado de la vivienda en 2010 y 2011 esta, obviamen-
te, sometida a diversas fuentes de incertidumbre, entre las que se
encuentra el ritmo al que se vaya absorbiendo el exceso de oferta
acumulado, a su vez dependiente de la evolucion de los precios y
de la demanda efectiva de nuevas viviendas. En este ultimo senti-
do, las previsiones demograficas del INE mas recientes, que apun-
tan a una moderacion significativa del crecimiento de la poblacion,
sugieren que las necesidades de vivienda a medio plazo seran me-
nores. No obstante, es probable que los elevados niveles de pre-
cios alcanzados en los Ultimos anos del periodo de auge y, mas
recientemente, el entorno menos favorable para el acceso a la fi-
nanciacion hayan provocado que algunos compradores potencia-
les no hayan podido acceder a este mercado, por lo que no cabe
descartar que exista una demanda embalsada que podria materia-
lizarse como consecuencia del ajuste en curso de los precios y de
la gradual normalizacion de las condiciones de concesion de cré-
ditos en el futuro.

4. En el gjercicio realizado se compara el escenario definido por los valores ob-
servados de la inversion residencial y del precio de la vivienda hasta el cuarto
trimestre de 2009, y las previsiones para estas dos variables hasta 2011 con-
templadas en el Ultimo Informe de Proyecciones del Banco de Esparia con otro
escenario en el que la inversion residencial se hubiera mantenido constante has-
ta 2011 en el nivel observado en el tercer trimestre de 2007 y los precios de la
vivienda hubieran evolucionado en una senda compatible con este nivel de in-
version alternativo. Por dltimo, el ejercicio realizado tiene en cuenta que la menor
demanda residencial no se traduce en un retroceso tan intenso de las importa-
ciones como el que ocurre cuando cae la demanda interna, excluida la vivien-
da.
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El peso de las viviendas
protegidas esta
incrementandose

sustancialmente

La capacidad de financiacion
de los hogares repuntd
notablemente, hasta el 7,1%
del PIB

La inversion empresarial registrd
una fuerte contraccion en el
ano 2009, con un cambio de

tendencia en los Ultimos meses
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Vivienda y Banco de Espaia.

a. Estadistica de transacciones inmobiliarias del Ministerio de Vivienda. Acumulado de cuatro
trimestres.

El descenso en el numero de iniciaciones ha estado concentrado principalmente en el segmento de la
vivienda libre, que ha absorbido casi el 90% de la contraccidn total desde los maximos. Por su parte,
la porcién del mercado relacionada con la vivienda protegida también ha reducido sus niveles de ini-
ciacion, pero de forma mucho mas moderada, induciendo un incremento significativo en el porcenta-
je que supone este componente sobre el total de viviendas iniciadas, hasta alcanzar la mitad.

La recomposicion de la tasa de ahorro, junto con el retroceso de la inversion en vivienda,
condujo a que en 2009 la capacidad de financiacion de los hogares —que en 2008 habia
vuelto a ser ligeramente positiva, tras varios aflos con el signo contrario— aumentara de forma
muy pronunciada, hasta el 7,1% del PIB.

La inversion empresarial registrd una caida sin precedentes, del 18%. Esta contraccion estuvo
asociada a la desfavorable situacion de la demanda —que ha llevado la utilizacion de la capaci-
dad productiva a un minimo histérico—, al deterioro de las perspectivas econémicas (naciona-
les e internacionales) y al endurecimiento de las condiciones de financiacion externa de las
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La caida fue especialmente
intensa en el gasto en bienes
de equipo y se materializd

en retrocesos de la inversion en

todas las ramas productivas

La caida de la inversion
empresarial y el incremento
del ahorro permitieron recortar
de forma significativa las
necesidades de financiacion

de las sociedades

Las AAPP realizaron una
aportacion positiva al

crecimiento de la demanda

3.2 LA DEMANDA EXTERIOR

En 2009 la aportacion positiva
de la demanda exterior al PIB
alcanzo valores no observados

en las Ultimas décadas

Tras la notable contraccion de
los primeros meses de 2009,
las exportaciones de bienes se
recuperaron a medida que
avanzaba el ano, lo que se
reflejé en aumentos de las

cuotas de exportacion

empresas. A pesar de que disminuyeron los costes de financiacion bancaria, los criterios apli-
cados por las entidades de crédito para la concesiéon de préstamos se hicieron mas estrictos
durante el ano y el coste de uso del capital en términos reales se incremento, al descender mas
intensamente la inflacion, en un entorno de debilidad de la demanda. Finalmente, la financiacion
a través del recurso a los mercados se vio afectada por el incremento del coste de la deuda
publica. Ademas, la situacion financiera de las empresas experimentd un deterioro, debido,
sobre todo, al descenso de las rentabilidades, mientras que la ratio de endeudamiento se man-
tuvo en niveles elevados, dado el retroceso de los resultados econémicos. Todos estos factores
ejercen una influencia inhibidora de la puesta en marcha de proyectos de inversion.

La caida fue generalizada a todos los componentes de la inversion productiva privada y revistio
particular intensidad en el caso de los bienes de equipo, que retrocedieron un 28%. Dentro del
equipo, destaco la contraccion de la maquinaria, mientras que la inversion en transporte descen-
did en menor medida, impulsada a partir del verano por la entrada en vigor del Plan 2000E. Por
su parte, la inversion en construccion no residencial registrd una contraccion mas moderada,
sustentada en el mantenimiento de los proyectos de inversion en infraestructuras de empresas
publicas (véase cuadro 5.3). Por ramas productivas, el retroceso fue generalizado, si bien registrd
su mayor intensidad en las ramas industriales, en linea con el deterioro mas acusado del compo-
nente de maquinaria. En conjunto, el ajuste de la inversion en equipo esta siendo similar al de la
anterior recesion, pero algo mas intenso que el registrado en la UEM (véase grafico 5.5).

En 2009 se registré un moderado incremento del ahorro empresarial, impulsado por la fuerte
reduccion del pago de intereses y, en menor medida, por el descenso del pago del impuesto
de sociedades, que compensaron la menor aportacion del excedente bruto de explotacion
(véase grafico 5.5). Este aumento del ahorro empresarial, junto con la fuerte contraccion de la
formacién bruta de capital, permitieron un nuevo recorte de las necesidades de financiacion
del sector, hasta el 2,2% del PIB, 9 pp menos que el maximo alcanzado dos anos antes.

Por ultimo, la demanda de las AAPP mantuvo un fuerte dinamismo en 2009, como consecuen-
cia del avance del consumo publico y de la fortaleza de la inversion publica, impulsada por los
Fondos de Inversion Local (véase cuadro 5.3). El programa de consolidacion puesto en marcha
por el Gobierno en la Actualizacion del Programa de Estabilidad y el paquete adicional de me-
didas adoptado en mayo implicaran la reversion de estos efectos en los proximos trimestres.

La demanda exterior neta amplié de forma significativa su aportacion positiva al crecimiento del
PIB en 2009 (hasta 2,8 pp), atenuando el impacto negativo sobre la economia del gasto interno.
Detras de este aumento se encuentra la intensa contraccion de las importaciones de bienes y
servicios en términos reales (—17,9%), propiciada por la debilidad de la demanda final, ya que las
exportaciones también se redujeron significativamente en el conjunto de 2009 (-11,5%), en un
contexto de fuerte contraccion de los mercados internacionales (véase grafico 5.6). Tanto las
exportaciones como las importaciones atenuaron su ritmo de caida a medida que avanzaba el
ano, de forma que la contribucion del sector exterior al crecimiento del producto comenzé a
moderarse en el tercer trimestre de 2009, aunque se espera que siga siendo positiva en 2010.

Pese a la fuerte caida observada en el conjunto de 2009, las exportaciones de bienes en térmi-
nos reales mostraron tasas de crecimiento intertrimestrales positivas desde el segundo trimestre
del afo. Esta rapida recuperacion reflejé tanto el impacto positivo de la reactivacion econdémica
a escala mundial como la incidencia de factores relacionados con las medidas extraordinarias
implementadas en algunos paises para impulsar la demanda; en particular, los programas de
apoyo a la compra de automéviles en la UE —adonde se dirige el 80% de las exportaciones
espanolas— vy al desarrollo de infraestructuras en China —que ha impulsado las ventas de me-
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Las exportaciones de servicios
se redujeron sensiblemente en
2009, aunque los ingresos por
turismo empezaron a mejorar

en el ultimo trimestre

DEMANDA EXTERIOR Y PRINCIPALES DETERMINANTES GRAFICO 5.6
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Instituto Nacional de Estadistica
y Banco de Espafia.

a. Promedio de datos disponibles.

tales—. La desaparicion progresiva de estas medidas a lo largo de 2010 incidira negativamente
sobre las exportaciones espafiolas de bienes, aunque cabe esperar que este efecto sea mas que
compensado por el mayor dinamismo de los mercados de exportacion y por las ganancias de
competitividad-precio, prolongando las tendencias observadas en 2009 (véase grafico 5.6).

En el conjunto de 2009, la cuota de exportacion de Espana en el mundo, en términos reales,
se amplio, pues la ganancia de cuota en la zona del euro mas que compenso la pérdida regis-
trada en el resto del mundo (véase grafico 5.7).

Las exportaciones de servicios también registraron caidas significativas en 2009 (-9,6%),
especialmente en el caso de los servicios no turisticos (-12,5%), muy afectados por el
desplome del comercio de bienes. Los ingresos por turismo descendieron un 7,1% en el
conjunto del aho, caida algo superior a la prevista por la Organizacion Mundial del Turismo
para los ingresos mundiales, lo que refleja tanto la debilidad del gasto en las economias
de las que procede el grueso de los turistas que llegan a Espafia como la apreciacion del
tipo de cambio del euro frente a algunas divisas (la libra, en particular) y la creciente com-
petencia del sector, por la ampliacidon de destinos turisticos (en el Mediterraneo oriental,
principalmente).

BANCO DE ESPARA 1 35 INFORME ANUAL, 2009 5. LA ECONOMIA ESPANOLA



Las importaciones de bienes
registraron un severo retroceso,
que se atenud en la segunda

mitad del afio

4 La actividad

El fuerte descenso del PIB fue
el resultado de intensas caidas
en todas las ramas de la

economia de mercado

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.

Al igual que las exportaciones, las importaciones de bienes se redujeron sensiblemente en
el conjunto del afno 2009 —un 18,9% anual, descenso no observado en los Ultimos treinta
afos—, a pesar de que moderaron notablemente su ritmo de caida a medida que avanza-
ba el afio. La evolucion de las compras al exterior estuvo condicionada inicialmente por la
contraccion del gasto interior y de las exportaciones, mientras que en los ultimos meses
del afio la recuperacion de las ventas al exterior y de la actividad industrial en las ramas
con una mayor orientacion exportadora impulsé las importaciones, especialmente de bie-
nes intermedios no energéticos. Como cabria esperar, en 2009 continud reduciéndose la
penetracion de las importaciones en la demanda final.

En linea con el resto de transacciones con el exterior, las importaciones de servicios en tér-
minos reales cayeron notablemente en 2009 (un —14,2%), con descensos similares en los
servicios turisticos y en los otros servicios. En cuanto a los pagos por turismo, ademas de
la desaceleracion de la renta y de la caida de la riqueza, el repunte de la tasa de paro y la
incertidumbre sobre las perspectivas laborales propiciaron la sustitucion de los viajes al
exterior por turismo interior, lo que explicaria su descenso en 2009 y anticiparia una lenta
recuperacion.

La contraccion de la actividad fue generalizada en todos los sectores de la economia de
mercado, cuyo valor afladido bruto (VAB) cayd casi un 5% en 2009, 1,3 pp mas que el
propio PIB. Por su parte, el VAB de los servicios de no mercado crecio un 2,5%, aunque
con un perfil de acusada desaceleracion a lo largo del afo.

El sector en el que el comportamiento contractivo revistio mayor intensidad fue el de
industria y energia, cuyo valor afiadido descendié casi un 14% en el conjunto de 2009
(véase grafico 5.8). Segun se desprende de la evolucion del IPI, las ramas productoras
de bienes intermedios y, especialmente, de bienes de equipo fueron las mas afectadas,
mientras que la produccion de bienes de consumo tuvo un comportamiento menos
negativo gracias al componente alimenticio, que ha resistido mejor los embates de la
crisis debido a la menor elasticidad-renta de la demanda de estos bienes. La industria
farmacéutica fue la Unica rama industrial que crecid, aunque modestamente, en el afio
2009.
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En la construccion, las medidas
de estimulo publico permitieron
contrarrestar parcialmente la
intensa correccion de la obra

residencial...

... mientras que los servicios de
mercado, aungue con mayor

resistencia, también cayeron

VAB Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD GRAFICO 5.8
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

El VAB de la construccion intensificéd su caida en 2009, hasta algo mas del 6%, en un con-
texto en que, como ya se comentd en el apartado anterior, la obra civil, impulsada por el Fondo
Estatal de Inversion Local, y la rehabilitacion residencial amortiguaron parcialmente el retro-
ceso del componente de edificacién de nuevas viviendas. En 2010, el Fondo Estatal de
Sostenibilidad Ambiental Local ayudara a mantener de forma transitoria un cierto dinamismo
de la construccion, aunque la debilidad de la oferta residencial y el intenso ajuste de la inver-
sion publica sugieren que el VAB de la construccion continuara descendiendo.

La actividad en el conjunto de las ramas de los servicios de mercado mostré una mayor re-
sistencia que la de otros sectores productivos, aunque tampoco pudo sustraerse a los efec-
tos de la crisis. Su VAB se contrajo en 2009 un 2% (frente al crecimiento del 1,6% en 2008).
Segun se desprende de la evolucion del indicador de actividad del sector servicios, el retro-
ceso fue generalizado a todas las ramas, destacando, por su magnitud, las caidas del co-
mercio, transporte y servicios a empresas, con tasas de descenso entre el 12% y el 15%.
En el ramo del comercio, la desfavorable evolucion al inicio de 2009 fue contrarrestada des-
de el verano por la moderacion de los aumentos de precios, junto con las agresivas campa-
Aas de rebajas.
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5 El mercado de trabajo

El mercado de trabajo mostrd
con claridad sus deficiencias
estructurales, amplificando
las caidas de la actividad

econdémica

EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 5.9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Las series de la EPA estan enlazadas en funcién de la muestra testigo del primer trimestre de 2005.
b. CNTR. Series desestacionalizadas. Empleo equivalente a tiempo completo.

c. Con datos de convenios hasta abril de 2010.

d. Tasa interanual de diciembre.

e. Economia de mercado.

El mercado de trabajo amplificd las caidas observadas en la actividad, con un descenso del
empleo del 6,7% en el promedio de 2009, que solo fue moderandose a lo largo del afio y que
continud en los primeros meses de 2010 (véase grafico 5.9). La caida de la ocupacion fue mas
acusada en el sector privado, que acumuld un descenso de casi 2,5 millones de puestos de tra-
bajo desde el comienzo de la crisis hasta el inicio de 2010. Esta evolucion redujo la tasa de
ocupacion hasta el 59,1% en el primer trimestre de 2010, alejandose del objetivo fijado por la
UE de 65% para este afo.

La productividad aparente del trabajo registrd un acusado repunte, hasta una tasa del 3,3%
en el promedio del afo (frente al 0,4% entre 1995 y 2009). Este repunte, aunque habitual en
la economia espafiola en épocas recesivas, esta ligado en esta ocasion, en primer lugar, al
comportamiento del sector de la construccion, en el que el ajuste del segmento residencial
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El ajuste del empleo, aunque
generalizado, fue especialmente
intenso en la construccion y en
los trabajadores con contrato
temporal y con menor nivel

de formacion

El fuerte deterioro del mercado
laboral frend tanto las entradas
de inmigrantes como las

decisiones de participacion

La tasa de paro continud
aumentando, hasta situarse en
el 20% en los meses iniciales
de 2010...

se tradujo en aumentos muy altos de la productividad media (22%). En los servicios, el avan-
ce de la productividad fue también elevado (2,5%), mientras que se observaron descensos
en la industria (-2,7%). Adicionalmente, el avance de la productividad se ha visto favorecido
por la concentracion de la destruccion de empleo en puestos de trabajo de productividad
reducida, por tratarse de empleos de caracter temporal y con antigliedad y formacion infe-
riores a la media. En este contexto, el aumento de la ratio capital-trabajo derivado del inten-
so ajuste del empleo habria sido el factor determinante del incremento de la productividad
aparente del trabajo.

El empleo en la construccion disminuyd cerca de un 24% en 2009, con un perfil trimestral de
cierta moderacion de los intensos descensos mostrados a principios de afo, por los efectos
del Fondo de Inversion Local. La destruccion de empleo también fue elevada en la industria
(-11,3%) y en los servicios de mercado (—4,4%). La destruccion de puestos de trabajo se con-
centrd en los asalariados con contrato temporal, que disminuyeron un 18,4% en 2009 y concen-
traron el 80% de las pérdidas acumuladas del empleo desde el inicio de la crisis. Por su parte, los
asalariados con contrato indefinido mostraron un descenso del 0,9%, con caidas significativas
solo en la construccion y en las ramas industriales. Esta evolucion situd la ratio de temporali-
dad en el 25,4% en 2009, mas de 6 pp por debajo de su nivel en 2007 v la ratio mas baja de
los ultimos 20 afos. Por colectivos de trabajadores, la destruccion de empleo afectd con es-
pecial intensidad a los hombres, a los trabajadores inmigrantes, a los grupos de menor edad
y a aquellos con menor nivel de formacion, en parte como consecuencia de su mayor expo-
sicion al sector de la construccion y a la temporalidad.

La oferta de trabajo reacciond al fuerte deterioro del mercado laboral mostrando descensos
en la tasa de actividad en la segunda mitad del ano que ralentizaron el crecimiento de la
poblacion activa, hasta un crecimiento del 0,8% en el promedio de 2009 (3% en 2008) y
llegando a presentar un retroceso interanual del 0,4% en el Ultimo trimestre del afo, que se
mantuvo en el primero de 2010. A esta ralentizacidon contribuyeron también las menores
entradas netas de inmigrantes, que reaccionaron con intensidad a las peores condiciones
del mercado laboral. Las estimaciones del INE muestran un descenso de los flujos de en-
trada, pero también un fuerte repunte de las salidas, que incluso produjeron una caida de la
poblacion extranjera en el primer trimestre de 2010. Como consecuencia, el crecimiento de
la poblacidn se frend, hasta casi estancarse a partir de finales de 2009. Por otra parte, el
impacto de situacion ciclica sobre las decisiones de participacion fue especialmente acusa-
do entre los hombres y los grupos de edades mas jovenes, entre los que parece detectarse
una prolongacion de las etapas dedicadas a la formacion. El colectivo femenino mantuvo un
dinamismo elevado, aunque también comenzé a reaccionar al deterioro del mercado labo-
ral, en particular entre los grupos de edades mas jovenes y mayores.

El numero de desempleados aumentd un 60,2% en 2009 y la tasa de desempleo se situd
en el 20% a principios de 2010, tras los fuertes aumentos observados en los dos afos an-
teriores. Este incremento fue el resultado, principalmente, de la magnitud de los flujos de
salida del empleo, especialmente acusada entre aquellos trabajadores con contrato tempo-
ral y poca antigledad, mientras que las salidas del desempleo, aunque se resintieron desde
el inicio de la crisis, se mantuvieron en un nivel aun relativamente elevado. Como resultado,
la incidencia relativa del desempleo de larga duracion, aunque repuntd, se mantiene en ni-
veles comparativamente bajos respecto a otros periodos recesivos (38,7% en el primer tri-
mestre de 2010), pero afecta ya a casi 1,8 millones de personas, siendo previsibles nuevos
aumentos en los proximos trimestres. Resulta prioritario, por tanto, que las politicas activas
de empleo concentren sus mayores esfuerzos en aumentar la empleabilidad del elevado
colectivo de parados que se ha generado durante esta crisis, evitando la acumulacion de
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... pese alo cual, los salarios
volvieron a repuntar en términos
reales, mostrando una escasa
sensibilidad a las peores

condiciones ciclicas

6 Los precios
y los costes

La inflacion esta alcanzando
registros histéricamente
reducidos, reflejando la
acusada caida del gasto

privado...

... que se ha traducido en un
ajuste de los costes laborales

unitarios y de los margenes

largos periodos en el desempleo, que reducen significativamente la probabilidad de salida
de dicha situacion.

A pesar del intenso deterioro del empleo, los salarios apenas flexionaron a la baja en 2009,
mas alla de la moderacién asociada con la intensa caida de la inflacion. Este comportamiento
estuvo estrechamente ligado a la escasa reaccion ciclica de las tarifas salariales acordadas en
la negociacion colectiva, que mostraron un aumento del 2,4% en 2009, frente al 3,6% de
2008, y donde ni siquiera los convenios de nueva firma en el afilo mostraron un ajuste salarial
acorde con el deterioro del mercado laboral (con un aumento medio del 2,1%) (véase grafi-
co 5.9). Por su parte, en los convenios revisados, que son mayoritarios, dado el caracter
plurianual de la mayoria de los convenios negociados, se fijo un crecimiento salarial superior
(2,5%). El avance de la negociacion colectiva en 2010 es aun reducido, pero los datos acu-
mulados hasta el mes de abril, apuntan a que el acuerdo firmado por los agentes sociales
para el periodo 2010-2012 esta contribuyendo a una moderacién salarial mas intensa en este
gjercicio, con un incremento salarial del 1,3%, que se acerca al 1% en el caso de los conve-
nios de nueva firma. El significativo recorte de los salarios de los empleados publicos (5% en
media), que sera aplicable a partir del mes de junio de 2010, debera reflejarse en un mayor
grado de moderacion de los incrementos de la remuneracion que se acuerden en el ambito
de la negociacion colectiva en el sector privado.

LLas estimaciones de la remuneracion por asalariado de la CNTR reflejaron esta evolucion de
la negociacion colectiva, con un aumento del 3,2% en la economia de mercado (3,7% en el
total de la economia) que implica una deriva salarial' positiva en este afo (de unos 0,7 pp),
que cabe relacionar con los efectos composicion derivados de la concentracion de la des-
truccion de empleo en puestos de trabajo temporales con salarios, en promedio, inferiores.
En términos reales, los salarios volvieron a repuntar con intensidad en 2009, manteniendo un
avance superior al 3%, después de los descensos observados en los anos de fuerte expan-
sion del empleo.

La notable caida del gasto privado durante la recesion esta contribuyendo a una intensa mo-
deracion de las presiones inflacionistas en la economia espafnola. Este fendmeno se identifica
con mayor claridad utilizando el IPSEBENE —indice de precios que excluye los componentes
mas volatiles— en lugar del indice general. Desde el inicio de la Unidn Monetaria hasta el ve-
rano de 2008, el IPSEBENE mostro ritmos interanuales elevados, en un contexto de robusta
expansion del gasto privado (véase grafico 5.10). A partir de entonces, la brusca pérdida de
vigor del consumo privado ha venido acompanada, aunque con cierto retraso, de un proceso
igualmente pronunciado de desaceleracion de esta medida de inflacion. De este modo, la tasa
de variacion del IPSEBENE se ha reducido hasta el -0,1% en abril de 2010, 3 pp menos que
en el promedio de 2008. Esta evoluciéon podria interpretarse como reflejo de un aumento de
la sensibilidad de la inflacion al ciclo con respecto a su promedio histérico.

LLa mayor contencion ciclica de los precios fue resultado, por un lado, de una sustancial desace-
leracion de los costes laborales unitarios (CLU), debida, no al comportamiento de la remunera-
cién por asalariado —que, como ya se ha sefialado, solo se acompasd de forma muy parcial a
la evolucion ciclica—, sino a las elevadas ganancias de productividad obtenidas por las empre-
sas mediante el ajuste del empleo. Por otro lado, los margenes empresariales, medidos como la
proporcion que representa el excedente en el VAB, tendieron a estabilizarse en 2009 en el caso
de los servicios de mercado, mientras que en la industria retrocedieron notablemente.

1. Definida como la diferencia entre el incremento de la remuneracion por asalariado de la CNTR y el incremento de las
tarifas salariales acordadas en la negociacion colectiva.
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LLa moderacion de los precios
de los servicios y de los bienes
industriales no energéticos ha

sido pronunciada

En el conjunto de 2009, el IPC
general fue negativo por

primera vez desde 1952

DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION GRAFICO 5.10
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Tasas de crecimiento interanuales.
b. Niveles.

Dentro del IPSEBENE, los precios de los servicios, histéricamente caracterizados por un
elevado grado de rigidez, han registrado una acusada desaceleracion, desde el entorno del
4% en el verano de 2008 hasta el 0,8% en abril de 2010. La contraccion del gasto motivo
que los precios de algunos servicios que habian venido mostrando un elevado grado de rigi-
dez, como los de restauracion, presentaran una evolucidn mucho menos expansiva. Este
comportamiento podria indicar un cambio de patrén que, si se confirma, facilitaria mucho los
ajustes que tiene que hacer la economia para encontrar una nueva senda de crecimiento
sostenible. El ajuste en los precios de consumo de los bienes industriales no energéticos ha
sido igualmente notable (desde el 0,5% a finales de 2008 hasta el —1,5% en abril de este
afo), en un contexto en el que los precios industriales de este tipo de bienes se han mode-
rado gradualmente y sus precios de importacion han experimentado una trayectoria descen-
dente. Cabe destacar la reduccion de precios de los automoviles, como consecuencia de la
debilidad de la demanda.

La moderacion del IPSEBENE se ha reflejado en el indice general de precios de consumo,
aunque la evolucion de este Ultimo se ha visto alterada por la trayectoria volatil de los precios
de la energia. Asi, estos precios contribuyeron a la fuerte desaceleracion que experimento el
IPC general entre el verano de 2008 y mediados de 2009 (hasta el —1,4% en julio), asi como
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La moderacion de las presiones
inflacionistas se manifesto
también en otros indicadores

de precios

El diferencial de inflacion con el
area del euro fue negativo, por
vez primera desde el inicio de la

Unién Monetaria. ..

... lo que favorecié una mejora
de los indicadores de
competitividad-precio de la

economia espafiola

En el futuro préximo, cabe
esperar el mantenimiento de

tasas de inflacion reducidas

7 Las necesidades de
financiacion de la nacion y
la cuenta de capital de los
sectores institucionales

La necesidad de financiacion
de la nacion se redujo
sustancialmente en 2009, sobre
todo, por la mejora de la

balanza comercial

a su repunte posterior, hasta el 1,4% en marzo de 2010. En la media de 2009, el IPC general
experimentd una variacion negativa por primera vez desde 1952, situandose en el -0,3%
(4,4 pp por debajo del registro de 2008). Finalmente, la desaceleracion de las presiones infla-
cionistas se esta viendo reforzada por la evolucion de los precios de los alimentos, que mos-
traron caidas, favorecidas por la trayectoria de los precios de las materias primas alimenticias
en los mercados internacionales, los precios de importacion de estos bienes y los precios de
produccion nacional.

La desaceleracion de los deflactores de la demanda en 2009 fue generalizada, reflejando la
contraccién de la actividad, que hizo que se registraran tasas negativas para todos los com-
ponentes, con la excepcidn del consumo publico. En este contexto, el deflactor del PIB au-
mentd un 0,2%, frente al 2,5% de incremento del afo anterior.

La reduccién de la inflacién de precios de consumo fue mas intensa en Espafia que en el conjun-
to de paises del area del euro, como consecuencia, por un lado, del ajuste comparativamente mas
acentuado del gasto de las familias y, por otro lado, de la moderacion mas acusada de los CLU.
En este contexto, el diferencial de inflacion —medido con el indice armonizado de precios de
consumo (IAPC)— cayd en el conjunto de 2009 hasta —0,5 pp, valor negativo por primera vez
desde el inicio de la UEM y muy inferior a la media de este periodo (0,9 pp). Aunque el diferencial
mostré acusadas oscilaciones, reflejo de las de su componente energético, la inflacion espafiola
en términos del IPSEBENE ha venido experimentando ritmos de avance sistematicamente por
debajo de los de la zona del euro desde comienzos de 2009 (véase grafico 5.10).

Los indices de competitividad-precio y coste frente a los principales paises desarrollados registraron
una mejoria en 2009 (véase grafico 5.6). Asimismo, en el caso de la zona del euro, los diferenciales
favorables antes comentados en términos de precios de consumo y de CLU permitieron revertir la
tendencia a la pérdida de competitividad-precio que se habia venido registrando desde 1999.

Para 2010 y 2011, cabe esperar un escenario de moderacion de la inflaciéon, como conse-
cuencia de la previsible atonia de la demanda, que presionara a la baja sobre los margenes
empresariales. Ademas, el acuerdo plurianual para la negociacion colectiva, la elevada tasa de
paro y el recorte en los salarios publicos acotaran las demandas salariales en el sector priva-
do. Por el contrario, la subida de los tipos del IVA contribuira a elevar la inflacién de forma
transitoria, si bien se espera que la cuantia de este efecto sea relativamente moderada, dado
que la propia debilidad del gasto limitara la capacidad de las empresas para trasladar el alza
impositiva a sus precios finales.

El elevado déficit exterior que la economia espafnola presentd durante la dltima fase expansiva
se redujo significativamente en 2009. Segun datos de la Contabilidad Nacional, la necesidad
de financiacion de la nacion alcanzo el 4,7% del PIB, 4,4 pp menos que en 2008. En la prime-
ra mitad de 2010, la necesidad de financiacién ha continuado reduciéndose, aunque a un
ritmo inferior al del aho anterior. En el recuadro 5.2 se analiza en qué medida esta correccion
responde a factores ciclicos o transitorios.

LLa mejoria del saldo exterior se concentrd en la balanza por cuenta corriente, que descen-
di¢ hasta el 5,1% del PIB en 2009 (9,5% en 2008), ya que el superavit por operaciones de
capital se mantuvo practicamente estable (0,4% del PIB) (véase grafico 5.11). Dentro de la
cuenta corriente, destacd la disminucion del saldo negativo de la balanza comercial (hasta
el 4,2% del PIB) y, en mucha menor medida, del de rentas de inversion, transferencias
corrientes y servicios no turisticos, mientras que el superavit turistico se estrechd en
2009.
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LA CORRECCION DEL DEFICIT EXTERIOR EN ESPANA

El elevado déficit exterior que la economia espafiola presentaba al fi-
nal de la etapa expansiva se esta corrigiendo sustancialmente en la
crisis actual. Segun datos de la Contabilidad Nacional, la necesidad
de financiacion de la economia espanola, tras alcanzar un maximo del
9,6% del PIB en el afio 2007, se redujo hasta el 4,7% del PIB en 2009
(véase grafico 1). Esta correccion se explica, fundamentalmente, por
la disminucion del déficit de la balanza de bienes y servicios, que en
2009 alcanzo el 2,1% del PIB, muy inferior al valor registrado tan solo
dos afios antes (6,8% del PIB). Es importante evaluar qué parte del
ajuste observado obedece a factores de cardcter ciclico o transitorio,
0 a otros de naturaleza mas permanente, cuyos efectos, por tanto, no
desapareceran cuando la situacion econdémica se normalice.

Desde el inicio de la desaceleracion econdmica, a finales de 2007, la
posicion ciclica de la economia espanola, aproximada por el output
gap, se ha deteriorado en mayor medida que la de sus principales
socios comerciales. Ademas, el impacto de la crisis en el déficit exte-
rior esta siendo especialmente significativo en el caso de Espafia,
dada la elevada sensibilidad de las importaciones al crecimiento de la
demanda final. Cabe esperar, por tanto, que una parte de la reciente
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RECUADRO 6.2

correccion del saldo negativo de la balanza de bienes y servicios se
revierta, ceteris paribus, cuando la economia espanola retome una
senda de crecimiento positiva. En todo caso, el menor dinamismo que
la inversidn inmobiliaria seguramente presentara en el futuro supondra
una correccion de caracter mas permanente de la brecha entre inver-
sién y ahorro, y, por tanto, un menor nivel del déficit exterior.

Las ecuaciones de exportacion e importacion de bienes y servicios
de la economia espanola reestimadas recientemente por el Banco de
Espana’ pueden utilizarse para estimar el saldo de bienes y servicios
ajustado de ciclo, que en este recuadro se define como el que se
hubiera observado si tanto la economia espafnola como la de sus
principales socios comerciales hubieran crecido a una tasa similar a
la de su PIB potencial®. Este saldo ajustado solo corrige, por tanto,

1. Véase «Una reestimacion de las funciones de exportacion e importacion de
bienes y servicios de Espafia», Boletin Econdmico, diciembre 2008, Banco de
Espafia. 2. El PIB potencial de los socios comerciales de Espafia se aproxi-
ma a través del que la OCDE estima para el conjunto de paises de esa insti-
tucion.
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a. Un signo positivo indica que la partida contribuye positivamente a la reduccion del déficit.
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LA CORRECCION DEL DEFICIT EXTERIOR EN ESPANA (cont.)

de esas diferencias ciclicas, y no de otros factores, como las varia-
ciones del precio del petréleo o cambios en la competitividad-precio,
y esa estimacion debe tomarse con la debida cautela, dadas las difi-
cultades que existen para estimar con precision la evolucion del PIB
potencial. De acuerdo con el grafico 2, durante la Ultima fase expan-
siva de la economia espanola, el déficit de bienes y servicios —que
es una variable muy proxima al saldo primario frente al exterior, esto
es, al saldo total, excluyendo los pagos por intereses— fue sistema-
ticamente superior al que se derivaria de una evolucion ciclica en li-
nea con el crecimiento potencial, y la brecha con el saldo ajustado de
ciclo se amplié de forma significativa en los afos de mayor creci-
miento (2004-2007). A partir de 2008, el déficit de bienes y servicios
ha disminuido intensamente, y ese descenso proseguira previsible-
mente en 2010 y 2011 de acuerdo con las proyecciones del Banco
de Espana, pero segun esta estimacion dicho comportamiento se
debe solo en una pequena parte a la mejora del saldo ajustado de
ciclo.

LLa importancia del ciclo en la reduccion del déficit de la balanza de
bienes y servicios se observa con mas claridad en el grafico 3, que
presenta la aportacion de distintos factores a la reduccion del sal-
do exterior en porcentaje del PIB. Se aprecia la sustancial contri-
bucién del ciclo a la disminucion del déficit en 2008 y 2009, y el
papel que han ejercido las fluctuaciones del precio del petrdleo,
que en 2009 permitieron también que mejorara el saldo exterior.
Las otras variables —que agrupan factores muy diversos, como la
evolucién de la competitividad o los cambios de expectativas—
apenas explicarian las variaciones de los dos ultimos afos, aunque
podrian desempefar cierto papel en la mejora prevista para 2010
y 2011.

Desde el punto de vista de la composicion, la evolucion reciente
del saldo por cuenta corriente ha venido condicionada fundamen-
talmente por el comercio de bienes y servicios, pero la mejoria del
saldo por rentas de inversion y, en menor medida, de las transfe-
rencias corrientes también han contribuido positivamente a su correc-
cion (véase grafico 1). Los pagos netos de rentas disminuyeron de
forma notable en 2009 (en seis décimas del PIB), por el impacto
positivo de los menores tipos de interés, ya que la Posicion de In-
version Internacional deudora neta (Pll) continué amplidndose

El descenso de las necesidades
de financiacion se concentrd en

el sector privado, ya que el saldo
negativo del sector publico se

amplié notablemente

RECUADRO 6.2

(véase grafico 4), por lo que no cabe esperar que se produzcan
descensos adicionales en el corto y en el medio plazo. Tampoco
parece probable que el déficit por transferencias corrientes se re-
corte de forma significativa en el futuro, ya que previsiblemente las
transferencias que Espafa percibe de la Union Europea seguiran
disminuyendo.

La evolucion del déficit exterior es fundamental para la sostenibili-
dad del endeudamiento de la nacion. La dinamica de este endeu-
damiento depende tanto de la evolucion de la relacion entre el
ahorro y la inversion nacional en el futuro como de la capacidad de
la economia para generar recursos suficientes para acometer los
pagos generados por la deuda acumulada en el pasado. En este
sentido, el saldo exterior primario ha sido deficitario en 2009, tanto
en términos del saldo observado (—2,9% del PIB) como del saldo
ajustado de ciclo (en torno al —-5%), por lo que el endeudamiento
exterior neto que la economia espanola mantiene frente al resto del
mundo tendera a seguir creciendo®. De acuerdo con las previsio-
nes, el saldo primario podria encontrarse préoximo al equilibrio en
2011, pero debido, sobre todo, como se ha visto, a razones cicli-
cas. De ahi que, para detener el aumento continuado del endeuda-
miento exterior, sera necesario alcanzar un superavit primario por
cuenta corriente que tenga caracter permanente, lo que requiere
que se produzcan mejoras capaces de compensar la influencia
negativa que sobre el déficit tendra la mejora ciclica de la econo-
mia. En suma, la elevada dependencia de la economia espafola
de inputs importados, por un lado, y la sensibilidad de las exporta-
ciones a la evolucion de los precios de sus competidores, por otro,
sugieren que una correccion permanente del déficit exterior exige
cambios importantes en la estructura productiva espanola y una
mejora significativa de la competitividad. En particular, seria con-
veniente una reasignacion de los recursos hacia el sector de bie-
nes y servicios comerciables, que se veria favorecida por la adop-
cion de reformas que aumentaran la flexibilidad en los mercados
de productos y de factores.

3. Se aproxima el endeudamiento exterior por la posicién de inversion inter-
nacional neta que incluye también pasivos no exigibles, como las participa-
ciones en el capital. Si se excluyera tanto en el activo como en el pasivo este
tipo de instrumentos financieros, la Pll neta se reduciria hasta el 87% del
PIB.

La disminucion de las necesidades de financiacion de la economia espafiola en 2009 reflejé
principalmente el descenso de la inversion (de 4,4 pp del PIB, hasta el 24,4%), ya que la tasa
de ahorro nacional bruto se estabilizd en torno al 20% (véase grafico 5.12). Esta evolucion
agregada fue el resultado de un comportamiento muy dispar del sector privado y del sector
publico. En 2009 mejord considerablemente la posicion financiera del sector privado, como re-

sultado del aumento del ahorro y de la reduccion de la inversion: de una necesidad de financia-

cién del conjunto de familias y empresas no financieras del 7% del PIB en 2008, se pasé en 2009

a una capacidad de financiacion de casi el 5% del PIB, un cambio de 12 pp del PIB en un solo

ano. Por el contrario, las necesidades de financiacion de las AAPP volvieron a incrementarse

BANCO DE ESPARA 144 INFORME ANUAL, 2009 5. LA ECONOMIA ESPARIOLA



El endeudamiento exterior de la
economia espanola continud
aumentando en 2009 y se
plasma, sobre todo, en un
aumento de la deuda de las
AAPP en manos de

no residentes
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AHORRO, INVERSION Y CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION GRAFICO 5.12
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Ahorro bruto.
b. Formacion bruta de capital.

notablemente en 2009, con un déficit del 11,2% del PIB (7 pp mas que el afio anterior). A cor-
to plazo se prevé que la correccion del déficit publico, junto con la lenta recuperacion del
gasto privado, donde todavia queda pendiente cierto ajuste a la baja de la inversion, permitira
que las necesidades de financiacion de la nacion contindien reduciéndose.

En linea con la evolucion de las necesidades de financiacion y de los precios de los instrumen-
tos financieros que componen los activos financieros y pasivos frente al resto del mundo, la
Posicion de Inversion Internacional deudora neta de la economia espafiola continué amplian-
dose a lo largo de 2009 (hasta el 93,6% del PIB, frente al 81% de finales de 2008). La tenden-
cia a la normalizacion de los mercados financieros internacionales permitié que la economia
espafiola volviera a cubrir sus necesidades de financiacion con un mayor recurso a la inversion
de cartera en renta fija —en particular, de deuda publica—.
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6 LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



1 Introduccion

La evolucion financiera estuvo
condicionada por unas politicas
economicas acomodaticias, un
entorno recesivo y una gradual
mejoria de los mercados
financieros internacionales, que
se ha quebrado en los primeros

meses de 2010

Los costes de financiacion del
sector privado se han situado
en niveles reducidos, aunque
no se han apreciado signos
de relajacion en el resto de

condiciones crediticias

La intensa desaceleracion

del crédito al sector privado,
que ha llegado a registrar tasas
interanuales negativas,

ha respondido principalmente

a factores ciclicos...

... aunque el escaso dinamismo
de las rentas de hogares

y sociedades ha impedido
reducciones sustanciales

en sus ratios de deuda

La evolucioén financiera en Espana

LLa evolucion financiera de la economia espanola estuvo influida, desde comienzos de 2009, por
una mejoria paulatina de los mercados financieros y por los efectos de unas politicas econdmicas
acomodaticias y de un entorno macroeconémico recesivo. Conforme avanzo el gjercicio, el BCE
comenzo a retirar algunas de las medidas excepcionales de politica monetaria introducidas (véase
capitulo 4), al tiempo que la intensidad de la recesidn fue remitiendo progresivamente y se puso en
marcha un necesario proceso de consolidacion fiscal (véase capitulo 5). En los primeros meses de
2010 se ha interrumpido la pauta de normalizacion de los mercados a raiz de los problemas de las
finanzas publicas griegas, que acabaron desembocando en una profunda crisis fiscal en esa eco-
nomia (véase capitulo 4). Las tensiones afectaron mas a los paises que presentaban un mayor
deterioro de las cuentas publicas y unas perspectivas de crecimiento mas débil.

Los costes de financiacion de hogares y de sociedades se han situado en niveles reducidos, tras
haber mostrado un perfil descendente desde finales de 2008 (véase gréfico 6.1). Esta trayec-
toria ha reflejado la disminucion de las rentabilidades interbancarias, aunque con un cierto
retraso y de forma incompleta, apreciandose una mayor ampliacion de las primas exigidas en
los segmentos de mayor riesgo (financiacion al consumo y a pymes). Por el contrario, de
acuerdo con los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), las condiciones
distintas a los tipos de interés contindan siendo bastante restrictivas, ya que, tras su intenso
endurecimiento, no han comenzado a mostrar hasta muy recientemente (primer trimestre de
2010) los primeros signos de relajacion.

La deuda del sector privado no financiero se ha desacelerado ininterrumpidamente desde los
maximos ciclicos observados en 2006, de modo que sus tasas de crecimiento han pasado de
estar por encima del 20% a registrar valores negativos. Debe sefalarse, no obstante, que,
mientras que la deuda de las sociedades continda contrayéndose, la de los hogares parece
haberse estabilizado en los ultimos meses (véase grafico 6.1). Como se argumenta con mayor
detalle en el capitulo 1, esta evolucion ha sido el resultado de un conjunto amplio de factores.
Asi, al proceso de ajuste gradual iniciado antes de la crisis, a raiz del cambio en el ciclo de
politica monetaria en una situacion caracterizada por unas abultadas ratios de deuda de fami-
lias y de empresas y por un sobredimensionamiento del sector inmobiliario, se superpuso el
desarrollo de la crisis internacional, que ha afadido fuertes presiones contractivas tanto de
demanda como de oferta. De este modo, las peticiones de préstamos han mostrado una
moderacion inducida por el deterioro de la confianza y la elevada incertidumbre, en un con-
texto de escaso dinamismo de la actividad econdmica e intenso aumento del desempleo, al
tiempo que el alto endeudamiento del sector privado, junto con las malas perspectivas ma-
croecondémicas, ha favorecido que las entidades hayan tendido a considerar que una propor-
cién mayor de las solicitudes correspondia a demanda no solvente.

El escaso avance de las rentas de los hogares explica que, a pesar de la intensa desaceleracion
de la financiacion captada, la caida observada en la ratio de deuda sobre renta bruta disponible
haya sido modesta, situandose todavia por encima del 120%. Esta evolucion, unida al descenso
del coste de la financiacion registrado desde finales de 2008, ha propiciado una disminucion de la
carga financiera, al tiempo que el notable recorte del gasto se ha reflejado en un aumento del
ahorro del sector y de su capacidad de financiacion. Por su parte, la riqueza neta siguid reducién-
dose desde los maximos alcanzados a mediados de 2007, aungue esta tendencia tendid a atem-
perarse a lo largo del pasado ejercicio, por la suavizacion de las bajadas en el precio de la vivienda
y, en menor medida, por la recuperacion de las cotizaciones de los activos financieros.

BANCO DE ESPARA 1 49 INFORME ANUAL, 2009 6. LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



El descenso de la carga financiera
no ha evitado que las ratios de
morosidad contindien aumentando,
presionando la cuenta de

resultados de las entidades
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FUENTES: Banco Central Europeo y 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.

b. Variaciones acumuladas del indicador de difusién, de modo que un signo positivo significa un
endurecimiento.

c. Tasas interanuales.

d. Calculadas como crédito dudoso sobre crédito total.

En el caso de las empresas, el mal comportamiento de los resultados se ha reflejado en
un descenso de los indicadores de rentabilidad y en una elevacion de sus ratios de en-
deudamiento, a pesar de la contraccion en el volumen de deuda. No obstante, la dismi-
nucion de los costes de financiacion ha permitido una apreciable reduccion de la carga
financiera.

A pesar de los descensos en la carga financiera soportada por el sector privado, algunos
segmentos del mismo estan experimentando un grado de presion financiera mas elevado,
reflejado en aumentos de la ratio de morosidad. Aunque esta registra ritmos de avance mas
moderados en los Ultimos meses, no parece haber alcanzado todavia su maximo ciclico
(véase grafico 6.1).
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La politica financiera ha puesto
en marcha mecanismos
excepcionales para paliar las
tensiones financieras e impulsar
la reestructuracion ordenada

del sector

La fuerte expansion fiscal se ha
reflejado en un importante

aumento de la deuda publica...

... contrarrestando parcialmente
el importante descenso de las
necesidades de financiacion del

sector privado

La consolidacion fiscal es
imprescindible para garantizar
la sostenibilidad de la deuda

publica

El proceso de saneamiento de
hogares y de sociedades vy la
reestructuracion del sistema
financiero son esenciales para
no entorpecer la recuperacion

del crédito

Este aumento de la morosidad esta repercutiendo negativamente sobre la evolucion de los
resultados de los intermediarios financieros espafoles, mermando los margenes disponibles
para hacer frente a deterioros adicionales en sus activos. La situacion global del sistema finan-
ciero se mantiene saneada en su conjunto, aunque la posicion de las entidades difiere tanto
en el grado de exposicion a los activos dafiados como en su capacidad para afrontar las do-
taciones necesarias. Este hecho, junto con el sobredimensionamiento del sector que se ha
puesto de manifiesto como consecuencia de la crisis, subraya la necesidad de que las entida-
des —especialmente, las que siguieron estrategias mas arriesgadas en la fase alcista— aco-
metan procesos de reestructuracion.

Adicionalmente a las medidas adoptadas el ano anterior, que suministraban mecanismos
excepcionales para paliar las dificultades de financiacion mayorista de las entidades a través
del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros y la concesion de garantias publicas, en el
afio 2009 se puso en marcha una estrategia orientada a impulsar la reestructuracion ordena-
da de aquellas entidades potencialmente mas afectadas por la crisis mediante la creacion del
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), cuyas disposiciones se han empeza-
do a activar en la primavera de 2010 con la aprobacion de algunos procesos de saneamiento
y fusion de cajas de ahorros (véase recuadro 6.1).

En todo caso, la recuperacion de los mercados y el uso de garantias publicas para la emision
de valores han permitido que las entidades vuelvan a captar recursos en los mercados prima-
rios de valores por un importe positivo en términos netos, contribuyendo de este modo a im-
pulsar la actividad en dichos mercados, cuyo dinamismo, no obstante, ha reflejado sobre todo
el comportamiento de las AAPP.

La caida de la recaudacion, la actuacion de los estabilizadores automaticos y los impulsos
fiscales expansivos encaminados a contrarrestar la contraccion del gasto privado se han re-
flejado en un deterioro de las cuentas publicas y en un importante aumento de la deuda pu-
blica, lo que, unido al retroceso del PIB, se ha traducido en un rapido incremento de la ratio
de deuda sobre el PIB y del peso de la carga financiera en los presupuestos.

El aumento del déficit de las AAPP ha compensado parcialmente el aumento de la capacidad
de financiacion de las familias y la disminucion del saldo negativo de las sociedades. Aun asi,
se ha producido un descenso importante de las necesidades de financiacion de la nacion.

Las repercusiones del rapido crecimiento de la deuda de las AAPP y de su carga financiera se
estan viendo amplificadas por un entorno de elevada sensibilidad de los mercados ante la
situacion de las finanzas publicas, como se ha puesto de manifiesto recientemente a raiz de
las tensiones surgidas como consecuencia de la crisis fiscal griega. En esta situacion, la adop-
cion de una estrategia de consolidacion presupuestaria ambiciosa y creible resulta imprescin-
dible para evitar los riesgos existentes para la sostenibilidad de las cuentas publicas en el
largo plazo.

La disminucién de los costes de financiacion ha aliviado la carga financiera del sector privado.
No obstante, el entorno recesivo esta contribuyendo a aumentar la presion financiera sopor-
tada por algunos segmentos del mismo, lo que, unido a la elevada deuda de los hogares y de
las sociedades y a la necesidad de reestructuracion del sistema financiero, tendera a frenar la
recuperacion de la financiacion. Esta se iniciara antes y lo hara sobre bases mas sdlidas cuan-
to mas rapidos y ordenados sean el saneamiento de los balances de familias y de empresas
y el proceso de reestructuracion bancaria.
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FINANCIERA INTERNACIONAL

Las tensiones financieras desencadenadas en el verano de 2007
propiciaron una subita depreciacion de un amplio conjunto de instru-
mentos y una drastica disminucion de la liquidez en muchos merca-
dos internacionales, llegandose a paralizar algunos de ellos. A escala
mundial, por tanto, esta primera oleada de la crisis presentd un mar-
cado caracter financiero, por lo que en los distintos paises afectados
fueron las entidades que tenian mayores exposiciones a los activos
toxicos y las que mostraban mayores necesidades de refinanciacion
a corto plazo las que se vieron mas afectadas.

La prolongacion de la crisis financiera desencadend un proceso de
retroalimentacion entre los sectores real y financiero que desembocd
en una fuerte recesion mundial. Esta segunda fase de la crisis, en la
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que los aspectos macroeconémicos se han superpuesto a los pura-
mente financieros, ha acabado afectando en mayor medida al nego-
cio tradicional de la banca de las distintas economias, principalmente
a través del deterioro de su cartera crediticia. Eso explica que su
impacto sobre la cuenta de resultados haya sido mas lento, ya que el
proceso de afloramiento de impagados es mas gradual que las pér-
didas de valor de la cartera de instrumentos financieros.

Adicionalmente, la intensa reevaluacion de riesgos provocada motivo
que los niveles de deuda alcanzados por los agentes financieros y no
financieros pasasen a percibirse como excesivamente elevados y se
desencadenara un proceso generalizado de desapalancamiento a
escala internacional.

2 INYECCIONES PUBLICAS DE CAPITAL (b)
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4 DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS TOTALES DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
POR INTERVALOS DE ROE. DICIEMBRE DE 2009
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FUENTES: FDIC Quarterly Income Profile Spreadsheets, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. El dato de 2009 corresponde al primer semestre.

b. Estados Unidos: Se incluye las inyecciones de capital en los distintos programas del TARP y la recapitalizacion de las agencias de titulizacion
hipotecaria. Reino Unido: Se incluye la recapitalizacién a Royal Bank of Scotland y Lloyds-HBOS, junto con las medidas de financiacion

del fondo de garantia de depdsitos a entidades intervenidas. Espafia: Se incluye la anunciada suscripcion de participaciones preferentes por

parte del FROB en los planes de integracion de cajas de ahorros aprobados en marzo y que esta pendiente de desembolsar.

c. Estados Unidos: Se incluyen los programas de garantia temporal de liquidez (Temporary Liquidity Guarantee Program) y las garantias sobre los
activos de determinados bancos (Asset Guarantee Program). Reino Unido: Se incluyen el programa de garantia a la financiacion (Credit
Guarantee Scheme) y el de garantia sobre carteras de activos (Asset Protection Scheme). En la UEM, entre las garantias y avales se recogen tanto
garantias para deuda emitida por las entidades financieras como garantias para activos en los balances de los bancos Yy filiales.
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El impacto de todos estos desarrollos sobre los sistemas bancarios
ha presentado notables divergencias entre paises y, dentro de un
mismo pais, no todas las entidades se han visto afectadas por igual.
Esta heterogeneidad viene explicada por multiples factores, como la
disparidad en los modelos de negocio y en los colchones disponibles
para absorber las perturbaciones, y ha dado lugar a una diversidad
en las estrategias de respuesta y en las medidas de apoyo financiero
adoptadas por los distintos Gobiernos.

En nuestro caso, la orientacion eminentemente minorista del negocio
habia limitado al minimo la presencia de los llamados «activos toxicos»
en las carteras de las entidades, a la vez que las mayores exigencias
regulatorias habian impedido la creacidon de vehiculos de inversion
fuera de balance, por lo que el impacto de la primera oleada de la
crisis financiera en nuestro pais fue muy limitado (véase grafico 1).
Las entidades contaban, ademas, con importantes lineas de defensa
por los altos niveles de provisiones y de rentabilidad. Las dificultades
de financiacion en los mercados mayoristas tuvieron un impacto im-
portante, pero pudieron superarse gracias a una estructura de finan-
ciacion con un elevado peso de los pasivos a largo, al aumento en el
ritmo de captacion de depdsitos facilitado por la amplitud de las re-
des comerciales y a la emision de valores de corto plazo, segmento
que estuvo menos afectado por las tensiones.

Por el contrario, la primera oleada de la crisis financiera incidié seve-
ramente en la rentabilidad de los bancos de otros paises desarrolla-
dos —entre ellos, Estados Unidos, Reino Unido y algunos de la
UEM— (véase grafico 1), registrando, en numerosos casos, cuantio-
sas pérdidas derivadas de las elevadas exposiciones a los activos
mas afectados.

Esta situacion propicio la adopcion de un amplio rango de actuacio-
nes extraordinarias de diverso caracter. Asi, en los ultimos meses de
2008 los Gobiernos del Reino Unido, de Estados Unidos y de varios
paises de la UEM realizaron inyecciones publicas de capital en diver-
sas entidades y establecieron programas de avales para la emision
de valores de renta fija por parte de estos intermediarios y, en algunos
casos, comenzaron a desarrollar planes de adquisicion y proteccion
de activos dafados (véanse graficos 2 y 3). Por su parte, el Gobierno
espanol adoptd en octubre de 2008 una serie de medidas, como
parte de una accion concertada con el resto de paises de la UEM,
aunque su utilizacion fue mas limitada que en los casos antes cita-
dos, dada la menor incidencia de la primera ola de la crisis sobre el
sistema bancario espariol’. Asi, se cre6 un fondo para la adquisicion
de activos financieros (FAAF) de alta calidad —lo que suponia una
notable diferencia con respecto a los aprobados en otros paises—,
instrumentado a través de subastas entre las entidades potencial-
mente interesadas; se acordd el otorgamiento de garantias del Esta-
do para las emisiones de renta fija de los intermediarios —aunque no
se empezaron a utilizar hasta enero de 2009—, y se autorizoé la ad-
quisicion estatal de titulos para reforzar los recursos propios de las

1. Para una revision mas pormenorizada de las distintas actuaciones de las
autoridades en el ambito financiero, pueden consultarse el Informe de Estabili-
dad Financiera y la Memoria de la Supervision Bancaria en Espana.
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entidades, aunque no se llegd a emplear (se intervino, no obstante,
una entidad pequena, que habia experimentado un importante dete-
rioro de su solvencia).

El sistema bancario espafnol se esta viendo mas afectado, sin embar-
go, por la segunda ola de la crisis. En particular, el rapido aumento
del desempleo y el elevado peso en nuestra economia del sector in-
mobiliario han contribuido a un notable aumento de la morosidad, lo
que esta aumentando la presion sobre la cuenta de resultados de las
entidades. Aunque los colchones acumulados, gracias a la regula-
cion que establecid las provisiones anticiclicas, contribuyeron a
amortiguar este impacto, el progresivo deterioro macroeconémico
ha estrechado sustancialmente estos margenes. Ademas, estos
efectos estan siendo heterogéneos dentro del sector, como ilustran
las importantes diferencias entre entidades en sus ratios de morosi-
dady en su capacidad de generacion de beneficios (véase grafico 4).
En esta situacion se hacia necesaria la adopcion de una estrategia
que impulsara y apoyara una restructuracion ordenada del sector que
facilitase su redimensionamiento, ante la perspectiva de un menor
grado de apalancamiento del sector privado en el futuro, y promovie-
se la solidez del mismo con el fin de que las entidades estén en
condiciones de suministrar los flujos de financiacion necesarios con-
forme la economia se vaya recuperando.

En este contexto, se aprobd en junio de 2009 la creacion del Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) como un instrumen-
to concebido para facilitar el ajuste necesario del sector bancario. Su
diseno ha tenido en cuenta las especificidades de nuestro sistema fi-
nanciero —como la existencia de las cajas de ahorros, que presentan
una singular estructura de gobierno— y ha aprovechado la dilatada
experiencia supervisora y las ventajas del modelo institucional aquila-
tado en actuaciones anteriores, adaptandolo a la nueva situacion.

El marco de actuacion del FROB permite, por tanto, seguir pautas de
actuacion diferenciadas acordes con las distintas situaciones en que
se encuentran las entidades espanolas. Contempla, de hecho, el
apoyo a dos tipos de procesos: de reestructuracion de entidades
con debilidades que puedan afectar a su viabilidad futura y de inte-
gracion entre entidades, dirigidos a mejorar su eficiencia a medio
plazo. En los del primer tipo se establece una operativa escalonada.
Inicialmente, la entidad afectada presenta al Banco de Espana un
plan de viabilidad, que puede contemplar diferentes lineas de actua-
cion (reforzamiento del patrimonio y de la solvencia, participacion en una
operacion de concentracion o traspaso total o parcial del negocio), y
para el que se puede solicitar apoyo financiero. Si la via anterior no
tiene éxito, se producira entonces la intervencion de la entidad vy el
FROB sera designado como administrador provisional, debiendo ela-
borar un plan de reestructuracion cuyo objeto sera la fusion o absor-
cion de la entidad o la cesion global o parcial de activos y pasivos.

En los procesos de integracion entre entidades, estas deben presentar
un plan que implique mejoras en la eficiencia y un redimensionamiento
de su capacidad productiva. En este caso, el FROB podra adquirir de
forma transitoria participaciones preferentes convertibles en acciones
ordinarias, cuotas participativas o aportaciones al capital social. Hasta la
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fecha, el Banco de Espafia ha aprobado tres planes de integracion de
cajas de ahorros que, en conjunto, incluyen la suscripcion por parte del
FROB de participaciones preferentes convertibles en cuotas participati-
vas de las entidades resultantes por valor de 2.155 millones de euros?,
y ha procedido a la sustitucion de los administradores de una entidad.

Es importante sehalar que, en nuestro caso, esta aproximacion pre-
senta notables ventajas. En primer lugar, permite adoptar distintas
soluciones en funcion de las necesidades de las entidades y, en par-
ticular, diferenciar el tratamiento de aquellas que son viables, que
reciben un apoyo adaptado a sus circunstancias, de las que no lo
son, que son intervenidas. En segundo lugar, la configuracion del
FROB prioriza los proyectos de caracter preventivo, en los que la

2. El FROB cuenta con una dotacion inicial de 9 mm de euros y puede captar
financiacion ajena hasta diez veces esa cantidad, previa autorizacion del Minis-

RECUADRO 6.1

iniciativa parte de las entidades y en los que la gestion de los riesgos
permanece en sus manos.

En definitiva, el hecho de que la crisis financiera incidiera sobre el
sistema bancario espanol a través de un canal distinto (via deterioro
de la cartera crediticia ligada a las singularidades de la crisis econo-
mica espanola y no a la pérdida de valor de los instrumentos finan-
cieros) y con un calendario diferente (mas tardio y gradual) en com-
paracion con otros paises de nuestro entorno explica el distinto dise-
Ao de las actuaciones publicas de apoyo al sistema financiero en
nuestro pais. El FROB puede, asi, contribuir al necesario proceso de
reestructuracion del sistema si se hace una utilizacion mas decidida
del mismo —que, en una primera instancia, depende de la iniciativa
de las entidades— para superar de forma rapida y ordenada los re-
tos a los que se enfrenta el sistema y estar asi en condiciones de
desempenar eficientemente su funcion de intermediacion cuando la

terio de Economia y Hacienda.

2 Los mercados
financieros espanoles
2.1 LOS MERCADOS PRIMARIOS

Desde marzo de 20009, la
emision neta de valores
negociables ha mostrado una
cierta recuperacion, impulsada,
sobre todo, por la actividad de
las AAPP...

economia entre en una senda de recuperacion.

Los mercados de valores espanoles han experimentado a partir de marzo de 2009 una pro-
gresiva estabilizacion, como reflejo de la mejoria de las expectativas de los agentes, aunque
se ha visto afectada por ciertos episodios de inestabilidad, siendo especialmente intenso el
asociado a la crisis de las finanzas publicas griegas durante los primeros meses de 2010. En
los mercados primarios se ha registrado un sensible avance de la actividad, como resultado,
principalmente, del comportamiento expansivo de las AAPP.

La emision neta de renta fija por el conjunto de los sectores residentes alcanzé en 2009 los
198 mm de euros, frente a los 131 mm del afio anterior (véase cuadro 6.1). Alrededor de
dos terceras partes de este importe correspondieron a las operaciones realizadas por las
AAPP, que reflejaron las mayores necesidades de financiacion de este sector. Por tipo
de instrumento, la deuda a medio y a largo plazo siguid siendo la principal via de captacion de
fondos. Sin embargo, el importante avance de las letras del Tesoro propicié una ligera
reduccion de la vida media de la deuda publica, hasta situarse en 6,4 anos (6,6 al cierre de
2008).

Las instituciones financieras monetarias emitieron, directamente o a través de filiales residentes y
no residentes, alrededor de 27 mm de euros. Esta evolucion se vio favorecida por la mejoria de
los mercados, por la concesidn de avales por parte del Estado a las emisiones de las entidades
de crédito —alcanzando los importes avalados, en términos brutos, los 48 mm de euros— y por
el programa de compra de bonos garantizados aprobado por el BCE (véase capitulo 4) —las
cédulas emitidas, en términos brutos, se acercaron a los 30 mm de euros—. Por su parte, la
oferta de las instituciones financieras no monetarias se redujo sensiblemente como consecuen-
cia del retroceso de las titulizaciones, en un contexto en el que desde el inicio de la crisis estos
instrumentos se habian seguido emitiendo, aunque con la particularidad de que las entidades
originadoras adquirian los bonos de titulizacion. La emision neta de renta fija de las sociedades
no financieras, realizada fundamentalmente a través de filiales residentes, superd los 18 mm, lo
que supone alrededor de un tercio del saldo vivo de estos instrumentos y destaca frente a los
6 mm de euros que se emitieron en promedio en el periodo 2006-2008.
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EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS DE VALORES NEGOCIABLES CUADRO 6.1

mm de euros

2006 2007 2008 2009
EMISIONES NETAS DE RESIDENTES 231,6 268,3 145,9 203,1
RENTA FIJA 223,9 2224 131,1 192,9
Instituciones financieras monetarias 97,2 78,2 -26,9 39,5
Otros intermediarios financieros 128,5 146,5 104,6 24,9
De los cuales:
Fondos de titulizacion 69,7 106,9 94,4 14,9
Filiales de instituciones financieras monetarias 39,4 42,6 21,0 -9,1
Filiales de sociedades no financieras 10,9 57 1,6 16,0
Sociedades no financieras 1,0 2,0 1,9 0,7
Administracion Central -4.,8 -4,7 50,2 119,4
AATT 2,1 0,4 1,4 8,4
RENTA VARIABLE 7,8 46,0 14,8 10,2
Instituciones financieras monetarias 3,0 12,0 10,0 3,0
Otros intermediarios financieros 0,1 85 1,4 0,4
Sociedades no financieras 4,6 30,5 3,4 6,8
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 2,5 2,1 0,0 0,2
PRO MEMORIA:
Emisiones netas de filiales en el extranjero -8,5 9,5 12,9 -2,0
Instituciones financieras -2,6 82 14,3 -3,4
Sociedades no financieras -6,0 1,3 -1,4 1,5

FUENTE: Banco de Espafa.

2.2 LA ACTIVIDAD EN LOS
MERCADOS SECUNDARIOS

... al tiempo que la contratacion
en los mercados secundarios
mostré notables divergencias

entre segmentos

Los nuevos valores de renta variable totalizaron 10 mm de euros, registrando de este modo
un retroceso de menor intensidad que el observado en 2008. Esta evolucion fue el resultado
de un descenso de las emisiones realizadas por instituciones financieras y de un avance de las
correspondientes a las sociedades no financieras. Desde el segundo semestre de 2009, en un
contexto de recuperacion de los mercados, se han llevado a cabo, hasta la fecha de cierre
de este Informe, cuatro ofertas publicas de venta, correspondientes a nuevas sociedades
admitidas a cotizacién en el mercado alternativo bursatil (MAB), aunque el importe ha sido
reducido (0,2 mm de euros).

La actividad en los mercados secundarios en 2009 mostro, al igual que en el afio anterior,
importantes divergencias entre segmentos (véase cuadro 6.2). En el mercado AIAF de
renta fija, el volumen negociado se acercé a los 3.700 mm de euros, lo que supone un
crecimiento interanual del 54%, siendo las cédulas y los bonos de titulizacion los instru-
mentos que experimentaron un mayor crecimiento. Como ya ocurrié en 2008, las opera-
ciones simultaneas que tuvieron como contrapartida al Tesoro y al Banco de Espafa (prés-
tamos del Eurosistema a las entidades de crédito espafiolas) tuvieron un destacado
protagonismo.

Por el contrario, la negociacion en el mercado de deuda publica experimentd un descenso del
7%, principalmente como resultado de la caida del 9% de las operaciones repo y simultaneas,
que mas que compenso el aumento del 12% en las transacciones al contado. Asimismo, la
contratacion de renta fija privada y de acciones en las bolsas registrd disminuciones del 6% y
del 28%, lo que en el ultimo caso refleja un retroceso tanto en el nimero de transacciones
como en los precios medios. En la misma linea, el volumen de negocio con derivados descen-
dié un 34%, sobre todo como consecuencia del retroceso de los contratos referenciados al
IBEX 35.
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VOLUMENES NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y DE DERIVADOS

mm de euros

Mercado de deuda publica en anotaciones (a)

Contado
Repo y simultaneas
Plazo

Mercado AIAF de renta fija
Pagarés

Cédulas y bonos de titulizacion

Resto

Mercado bursatil de renta fija
Mercado bursatil de renta variable
Mercados MEFF de derivados

IBEX 35
Opciones sobre acciones
Futuros sobre acciones

CUADRO 6.2

2006 2007 2008 2009
22.615 22.664 19.944 18.566
2.903 3.177 2.202 2.471
19.385 19.193 17.477 15.945
327 294 265 150
900 1.108 2.401 3.692
482 555 577 529
329 460 1.740 2.849
90 93 83 314
93 90 80 75
1.156 1.670 1.245 898
934 1.451 1.073 710
883 1.384 989 622
23 27 23 43
28 41 617 45

FUENTES: Bolsas y Mercados Espafoles, Federacion Europea de Bolsas y Banco de Espana.

a. Solo incluye operaciones con valores del Estado.

2.3 LOS PRECIOS NEGOCIADOS
EN LOS MERCADOS
SECUNDARIOS

Las cotizaciones bursatiles
experimentaron una
recuperacion acompanada de
una reduccion de su volatilidad,
aunque ambas tendencias se
quebraron, a comienzos de
2010, a raiz de la crisis fiscal

griega

El'IBEX 35 acumulaba en marzo de 2009 unas minusvalias superiores al 57% desde los maxi-
mos alcanzados en noviembre de 2007, en linea con las experimentadas por el EUROSTOXX 50
de las bolsas de la UEM y por el S&P 500 de las de Estados Unidos (véase gréfico 6.2). Desde
entonces, las cotizaciones bursatiles siguieron una senda de recuperacion gradual, que estu-
vo acompanada por una tendencia descendente en los niveles de volatilidad, que alcanzaron
a final de afo valores similares a los de los meses previos al recrudecimiento de la crisis finan-
ciera internacional en el otofio de 2008. Sin embargo, esta tendencia se quebrd durante los
primeros meses de 2010 a raiz de la crisis fiscal griega, registrando en este periodo el indice
espanol retrocesos que fueron superiores a los de la referencia del area del euro.

Tras los descensos experimentados en la segunda mitad de 2008, las rentabilidades de la
deuda publica han fluctuado en un margen mas estrecho, permaneciendo, con una perspec-
tiva historica, en niveles reducidos, especialmente en los instrumentos de corto plazo. Asi, el
tipo de las letras del Tesoro se situd por debajo del 1% desde el segundo trimestre de 2009,
y el de las obligaciones a diez afos, en torno al 4% desde finales de 2008. Por su parte, el
diferencial entre esta rentabilidad y la del bono aleman del mismo plazo mostrd una tendencia
descendente desde el maximo alcanzado en febrero de 2009, que se ha quebrado en los
primeros meses de 2010 en el contexto de las tensiones desencadenadas a raiz de la crisis
fiscal griega, que se han reflejado en un repunte de dicho indicador, dentro de una pauta de
elevada volatilidad, llegando a superarse durante este periodo los registros de comienzos
de 20089.

Las primas de los seguros de riesgo crediticio (CDS), tanto de las empresas financieras como,
especialmente, de las no financieras, experimentaron un descenso muy acusado desde los
maximos alcanzados a finales de 2008, hasta situarse en los niveles previos a la agudizacion
de la crisis en el otofio de dicho ano. La inestabilidad de los mercados financieros durante los
primeros meses de 2010 se materializd, al igual que en el caso de las rentabilidades de la
deuda publica, en repuntes de las primas de estos instrumentos, que fueron de mayor inten-
sidad en los valores financieros, que se vieron afectados, en parte, por sus exposiciones a los
riesgos soberanos.
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3 Los intermediarios
financieros espanoles
3.1 LAS ENTIDADES DE CREDITO

Las entidades se estan viendo
severamente afectadas por el

entorno recesivo

PRECIOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 6.2
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FUENTES: Sociedad de Bolsas, Bloomberg, Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

a. Medias moviles de cinco dias.
b. Medias mensuales.
c. Primas medias ponderadas por activos.

Las entidades de crédito espafiolas se vieron poco afectadas en las etapas iniciales de la crisis finan-
ciera internacional, debido a su modelo de banca minorista, a la ausencia de activos toxicos en sus
balances y de vehiculos de inversion, y al sistema de provisiones contraciclicas. Ademas, pudieron
sortear las dificultades en los mercados de financiacion mayorista gracias a una estructura de pasi-
VoS centrada en plazos de vencimiento dilatados, a un aumento de la captacion de depdsitos favo-
recida por su amplia red comercial y a un mayor recurso a la emisién de pagarés. Sin embargo, la
debilidad del entorno macroecondmico posterior esta resultando especialmente pronunciada en
Espana por el fuerte incremento del desempleo y el ajuste del sector inmobiliario. Esta evolucion esta
incrementando la morosidad y presionando a la baja la cuenta de resultados, especiaimente en el
caso de los intermediarios que asumieron mayores riesgos durante la etapa expansiva.

En este contexto, el volumen total de crédito concedido descendid por primera vez en mu-
chos anos, y los activos totales se estancaron, con crecimientos nulos, de acuerdo con los
estados individuales, y del =0,4%, a nivel consolidado (véase cuadro 6.3), frente a incrementos
del 8,6% y del 9,5%, respectivamente, en 2008. Unicamente el negocio en el extranjero mos-
tré una tasa de variacion positiva (8,6%), en parte como resultado de la adquisicion de nuevas
instituciones extranjeras por una gran entidad espafola.
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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 Espafia y otros bancos centrales
Depdsitos interbancarios

Depdsitos de la clientela

Del cual: hogares y soc. no fin. residentes en Espafia
Valores negociables

Resto de pasivo

Patrimonio neto

CUENTA DE RESULTADOS (% de ATM):
(+) Productos financieros

(-) Costes financieros

Margen de intereses

(+) Rendimiento de instrum. de capital y ent. participadas

(+) Comisiones netas

(+) Resultado de operaciones financieras
(+) 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.

Aunque se ha recuperado la

financiacion en los mercados

dic-08

3.713,0
67,3

10,5
2,9
19,3

3,6
13,0
48,9

18,1
14,4
56

5,75
3,93
1,82
0,23
0,70
0,25
0,02
3,01
1,37
0,84
0,81
0,03
0,15
0,77
0,73

-8,3
11,3

2,2
71,3
22,1
46,2
13,1

CONSOLIDADO
dic-09 T. interan. (%)
3.697,2 -0,4
64,8 -4.1
13,5 27,7
3,1 7,2
18,6 -4,1
3,2 -12,1
18,5 33l
50,1 2,1
17,2 -5,9
13,1 -9,4
6,2 9,4
4,03 -22,5
2,09 -41,3
1,94 18,2
0,14 -33,6
0,61 -3,7
0,27 22,6
0,00 -78,7
2,96 8,8
1,28 88
1,03 35,8
0,66 -9,9
-0,05 —
0,08 -43,7
0,53 -24,0
0,49 -25,3
-8,8
12,2
3,1
60,7
241
43,2
8,9

dic-08

3.142,4
63,2
57,8
10,3

5,4
21,1

3,7
17,3
51,1
28,4
11,8
14,1

5,7

4,91
3,67
1,25
0,40
0,46
0,19
0,08
2,32
1,04
0,68
0,60
0,10
0,07
0,63

2,1
69,5

451
11,2

INDIVIDUAL
dic-09

3.142,4
61,5
56,1
13,2

5,6
19,6

3,6
17,6
50,5
29,3
12,5
13,4

6,0

3,42
1594
1,45
0,25
0,41
0,13
0,01
2,26
0,98
0,91
0,37
0,11
0,05
0,42

3,1
57,6

43,7
7,2

T.

CUADRO 6.3

interan. (%)

0,0
2,7
-3,0
29,1

4,4
T

-4,0
1,9
-1,3
3,0
6,5
-5,3
5,5

-27,3
-43,9
21,6
-35,2
-5,4
-30,6
-38,3
1,5
=12
39,3
-36,6
11,5
-30,7
=298

Por el lado del pasivo, la concesion de avales publicos y la progresiva recuperacion de la de-
manda de los inversores en los mercados primarios de valores, junto con la reduccion en las

de valores... necesidades de nuevos fondos por el estancamiento de la actividad, contribuyeron a moderar

las presiones. Las entidades pudieron emitir de nuevo valores a medio y a largo plazo, vy el

recurso a nueva financiacion en el mercado interbancario y en el propio banco central se re-

dujo significativamente con respecto al afio anterior, estabilizandose el préstamo neto del

Eurosistema en torno a un 2% del activo total, desde agosto.
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... la fuerte competencia en la

captacion de depdsitos...

...y elaumento de los dudosos
siguen presionando la cuenta

de resultados...

... imitando el margen de
maniobra de las entidades,
dentro de un contexto de
solidez financiera del sector

en su conjunto

3.2 LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES

El ajuste del sector se

modera...

... revistiendo una mayor
intensidad en los instrumentos

menos tradicionales

Continud, sin embargo, la intensa competencia por la captacion de depdsitos minoristas, lo
que ha llevado a que el tipo de interés medio de las nuevas operaciones con los clientes se
situe, en general, por encima de los tipos negociados en el mercado interbancario al plazo
correspondiente, sin que esto haya impedido que, en conjunto, su coste se haya reducido
para las entidades. En cualquier caso, los fondos captados de hogares y de sociedades no
financieras en Espafa crecieron solo un 3%, mostrando una clara desaceleracion frente al
ano anterior.

El resultado neto después de impuestos disminuyd en torno a un 25% (véase cuadro 6.3),
evolucién similar a la registrada un afo antes. Consecuentemente, la rentabilidad sobre re-
Cursos propios, a escala consolidada, volvié a reducirse, hasta el 9%, pero sigue comparan-
dose favorablemente con la de otros sistemas bancarios. No obstante, de cara al futuro,
existen riesgos a la baja sobre el margen de intereses, relacionados con el agotamiento —y
posible reversion— del efecto positivo que el descenso en los costes de pasivo ha tenido
sobre dicho margen. Por otra parte, las dotaciones y los saneamientos de activos financieros
volvieron a registrar un crecimiento intenso, en linea con el incremento de los dudosos, aun-
que el ritmo de avance de estos Ultimos se ha moderado algo desde marzo de 2009. Sin
embargo, la reduccion en el colchdn de provisiones y la persistencia todavia de un escenario
de crecimiento econémico débil para los proximos trimestres haran que este componente
siga presionando sobre la cuenta de resultados de las entidades espariolas.

Estas mantienen en conjunto una posicion financiera sdlida, la cual se habria reforzado adi-
cionalmente con el incremento en los recursos propios y con la acumulacion de un importan-
te volumen de activos liquidos (valores de renta fija) disponibles para su utilizacion en caso
de problemas de financiacion. No obstante, el margen de maniobra disponible se ha reduci-
do, en relacion con afios anteriores, como consecuencia de la disminucion en los resultados
y de los riesgos a la baja sobre los mismos. Ademas, es importante destacar que existe una
notable dispersion entre entidades en la magnitud de los riesgos incurridos, en la capacidad
de generacion de beneficios y en la holgura en términos de solvencia. Esta heterogeneidad
explica el disefo de las distintas medidas adoptadas para apoyar al sistema bancario y, en
particular, la creacion del FROB, instrumento proyectado para facilitar el necesario redimen-
sionamiento del sistema bancario espafiol, teniendo en cuenta la diversa situacion de las
entidades (véase recuadro 6.1).

Los recursos netos captados por las instituciones de inversion colectiva (IIC) continuaron sien-
do negativos en 2009, pero en una cuantia sustancialmente inferior a la registrada en el periodo
anterior (véase grafico 6.3). En un contexto de descenso en los tipos de interés a corto plazo
y de mejoria de las perspectivas en los mercados financieros, la detraccion neta de recursos
del sector se concentré en aquellos fondos (monetarios y de renta fija a corto plazo) mas di-
rectamente sustitutivos de los depdsitos. Por su parte, los seguros y los fondos de pensiones,
como viene siendo habitual, mostraron un comportamiento mas estable, captando un volu-
men de recursos positivo, similar al registrado dos afios atras.

Los instrumentos menos tradicionales —como las IIC de inversién libre, las inmobiliarias y
las entidades de capital-riesgo— continuaron registrando, en general, un ajuste mas inten-
s0. No obstante, las primeras mostraron una cierta recuperacion desde mediados de 2009.
En el caso de las IIC inmobiliarias, la existencia de importantes volimenes de peticiones de
reembolso pendientes siguié pesando negativamente en la evolucion del segmento, al tiem-
po que se prolongd el ajuste en las valoraciones de los activos. Esta situacion podria com-
plicar las posibilidades de desarrollo inmediato de las denominadas «sociedades andnimas
cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario» (SOCIMI), reguladas en la Ley 11/2009 y

BANCO DE ESPARA 1 59 INFORME ANUAL, 2009 6. LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



Persiste una estructura de

inversion conservadora...

INVERSORES INSTITUCIONALES

FONDOS CAPTADOS POR OTROS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (a)
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GRAFICO 6.3
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores, Banco de Espafia, Asociacion de Instituciones

de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras,
Asociacion Espafiola 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. Incluye efectivo, depdsitos y cesiones temporales.

que pretenden ser una nueva via para el acceso de los inversores minoristas a los rendi-
mientos de una cartera diversificada de inmuebles en alquiler. Finalmente, en las entidades
de capital-riesgo el principal problema continué siendo la dificultad de obtencion de finan-
ciacion externa, de forma que la actividad se sostuvo —en una parte importante— por el
papel de los operadores publicos, los cuales actian principalmente en el segmento de
operaciones de menor cuantia.

En cualquier caso, estos instrumentos siguieron representando una parte menor, dentro de
un sector que continda caracterizandose por un elevado conservadurismo en su politica
de inversion (véanse los paneles inferiores del grafico 6.3). Si bien el peso relativo de la
renta variable se incrementd ligeramente —como consecuencia, en gran parte, de las re-
valorizaciones registradas—, este siguio siendo reducido (19,2% en las lICy 13,2% en las
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... que favorece la sostenibilidad

de los resultados

4 Los flujos financieros
y la posicion patrimonial
del sector no financiero
41 LOS HOGARES

La intensa desaceleracion
de la deuda de los hogares
situd su tasa de crecimiento

en torno a cero

El descenso de los tipos de
interés ha aliviado la presion
financiera de los hogares
endeudados y la incertidumbre
ha situado el ahorro en valores

muy altos

Se modera el ritmo de caida de
la riqueza de las familias,
gracias a la menor disminucion
del precio de la vivienda y a la
revalorizacion de los activos

financieros...

... pero se incrementa el grado
de presion financiera soportado

por los hogares

entidades de seguros y fondos de pensiones en diciembre de 2009). Asimismo, de acuer-
do con la CNMV, los activos poco liquidos (principalmente, titulos de renta fija de emisores
financieros) representaban tan solo un 8,7% del patrimonio total de las IIC de caracter fi-
nanciero al cierre del aho pasado. Cabe destacar también el aumento en 9 mm de euros
de las tenencias de deuda publica espafiola por parte del conjunto de inversores institucio-
nales.

Esta estructura conservadora de la cartera de inversiéon habria permitido que los beneficios
de las entidades de seguros espafnolas mostrasen una notable resistencia, en un contexto de
intensa desaceleracion econémica. Asimismo, el patrimonio gestionado por el resto de los
inversores institucionales volvid a registrar revalorizaciones de sus activos a lo largo de 2009,
tras las caidas observadas en periodos precedentes (véase grafico 6.3).

La deuda de las familias ha experimentado una intensa desaceleracién en el Ultimo trienio,
situandose su tasa de crecimiento en valores préximos a cero a principios de 2010, 20 pp por
debajo de los registros maximos de finales de 2006. Esta evolucion ha sido el resultado de un
avance muy modesto de la financiacion para adquisicion de vivienda y una ligera contraccion
de la destinada a consumo y otros fines (véase grafico 6.1).

La moderacioén de las rentas del sector ha propiciado que la ralentizacion de la deuda se tra-
duzca en un limitado descenso de su ratio de endeudamiento. El elevado nivel de esta limita
sus posibilidades de financiar el gasto mediante nuevo recurso al crédito (véase recuadro 6.2),
lo que, unido al momento ciclico en el que se encuentra la economia, frena las posibilidades
de recuperacion a corto plazo de la financiacion del sector.

El descenso del coste de la financiacion ha permitido que, desde finales de 2008, la carga fi-
nanciera asociada haya descendido. En este contexto, la notable caida del gasto de los ho-
gares ha propiciado que el ahorro bruto del sector se sitle en maximos histéricos y ha permi-
tido un importante aumento de la capacidad de financiacion del sector, que alcanzé el 5,4%
del PIB en 2009 (5,1 pp mas que en 2008), y del ahorro, una vez descontados los pagos por
las deudas contraidas (véase grafico 2 del recuadro 6.2).

Por su parte, la senda descendente que ha mostrado el valor del patrimonio neto de las fa-
milias a partir del segundo semestre de 2008, tras la intensa revalorizacion registrada en la
dltima fase alcista, se ha ralentizado desde mediados de 2009 (véase grafico 6.4). A esta
evolucion reciente han contribuido tanto la moderacion en el descenso del precio de la vi-
vienda (entre junio y marzo, su ritmo de caida interanual se moderd en casi 4 pp, hasta si-
tuarse en el 4,7%) como el aumento del valor de la cartera financiera, impulsado por el incre-
mento de las cotizaciones bursatiles y por la recuperacion de la inversion neta (adquisiciones
menos ventas) en instrumentos financieros. Esta ultima, tras los registros minimos de 2008,
aumento 1,4 pp en relacién con el PIB en 2009 y alcanzd el 4,2%. Por instrumentos, desta-
co el ascenso de los depdsitos a la vista y de los fondos de inversion —estos Ultimos, no
obstante, registraron un flujo ligeramente negativo—, en detrimento de los depdsitos a plazo,
que concentraron un elevado volumen de fondos en 2008, en un contexto de elevada renta-
bilidad de los mismos.

A pesar del descenso de la carga financiera, el deterioro macroeconémico, y en particular el
ascenso de la tasa de paro, ha seguido incrementando el grado de presion financiera sopor-
tada por algunos segmentos del sector, lo que ha vuelto a reflejarse en aumentos de la ratio
de morosidad —que, no obstante, se ha ralentizado desde mediados de 2009 —, alcanzando
el 3,7% a finales del pasado ejercicio, 2,9 pp mas que a principios de 2007.
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LA POSICION PATRIMONIAL DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO CON UNA PERSPECTIVA HISTORICA

La posicion patrimonial de los hogares y de las sociedades es un
determinante importante de la capacidad de recuperacion de la eco-
nomia espanola, ya que puede condicionar sus decisiones de gasto.
En este contexto, el objetivo de este recuadro es la valoracion de
dicha posicion desde una perspectiva histdrica.

El elevado dinamismo que presento la deuda de los hogares durante
el periodo 1995-2007, favorecido en parte por los cambios estructu-
rales que supuso la entrada en la UEM, situd la ratio de endeuda-
miento del sector en niveles muy altos (véase grafico 1). La modera-
cion posterior en el dinamismo del crédito posibilitd una pequefa
correccion de este indicador, si bien actualmente se mantiene en
valores histdricamente elevados. Asi, la ratio de deuda sobre renta
bruta disponible del sector (RBD) se situaba en 2009 en torno al
125%, 80 puntos porcentuales (pp) por encima de los registros de
mediados de los noventa. Este aumento tan acusado fue el resultado
de importantes ascensos tanto de la proporcién de poblacion en-
deudada como de los importes medios de los pasivos de esta. Asi,

1 RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y RIQUEZA. HOGARES

DEUDA (a)
RIQUEZA NETA (Escala dcha.)
% de la RBD % de la RBD
140 1.100
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3 RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA. SOCIEDADES

DEUDA (a) / EBE + IF
e [NTERESES PAGADOS / EBE + IF (Escala dcha.)

% %
700 40
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400 25
300 20
200 15
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RECUADRO 6.2

desde 1996 el porcentaje de personas con mas de 18 anos con
créditos y el importe medio de sus deudas en relacion con el salario
bruto promedio se ha incrementado en torno a 20 pp y 100 pp, res-
pectivamente’. El elevado nivel de endeudamiento alcanzado sugiere
que el margen para sustentar la recuperacion de los niveles de gasto
de los hogares en incrementos del crédito es ahora menor que en el
pasado. Por otra parte, las familias han destinado gran parte de los
pasivos contraidos en los Ultimos afios a financiar inversiones, sobre
todo inmobiliarias, de forma que, a pesar del sustancial ascenso de
estos, la riqueza neta del sector también aumento significativamente
entre 1995 y 2007, reduciéndose algo posteriormente como conse-
cuencia de la caida en el precio de la vivienda (principal activo del

1. La informacion de las encuestas a familias del Panel de Hogares Europeos
y la Encuesta Financiera de las Familias para el periodo 1994-2005 indica que
el ascenso en la proporcién de agentes con deudas ha sido generalizado por
grupos de renta, aunque especialmente acusado en los hogares con rentas
intermedias, si bien sigue existiendo una clara relacion positiva entre la tenen-
cia de deudas y el nivel de ingresos.

2 CARGA FINANCIERA Y AHORRO. HOGARES

CARGA FINANGIERA (b)
AHORRO BRUTO ()
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA (d)
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4 RATIO DE ENDEUDAMIENTO. SOCIEDADES. DESGLOSE SECTORIAL (e)

mmmm— ESPANA: DATO DE 2000
e ESPANA: DATO DE 2007
s UEM: DATO DE 2007

% del REB
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ACTIVIDADES CONSTRUCCION

INMOBILIARIAS

RESTO

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

a. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.
b. Estimacion de pagos por intereses més amortizaciones.

¢. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

d. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

e. Construido a partir de las empresas incluidas en la base de datos BACH. Para la UEM, incluye sociedades de Alemania, Francia, Italia y

Portugal. La deuda incluye los pasivos sin coste.
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LA POSICION PATRIMONIAL DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO CON UNA PERSPECTIVA HISTORICA (cont.)

patrimonio). Con todo, en 2009 la ratio entre la riqueza y la RBD se
situaba en torno a 360 pp por encima del nivel de 1995. Por tanto,
los hogares disponen en la actualidad de un mayor patrimonio, que
les permitiria, en principio, destinar un volumen comparativamente
menor gue en el pasado al ahorro por motivo precaucion.

Asimismo, como resultado del notable ascenso de la deuda de las
familias, y a pesar de que este ha estado acompanado de una reduc-
cion de los costes de financiacion y de un alargamiento de los perio-
dos de amortizacion, los pagos regulares asociados a la devolucion
de las deudas absorben en la actualidad una mayor proporcion de la
renta de las familias, en detrimento de la disponible para otros usos
(véase grafico 2). En esta linea, en 2009 la capacidad de ahorro de
los hogares, una vez descontadas las obligaciones asociadas a los
pasivos, se situaba en torno a los niveles de mediados de los noven-
ta, a pesar de que en los Ultimos trimestres el ahorro bruto —es decir,
antes de deducir los pagos por amortizacion de créditos— se situa-
ba 4 pp por encima de su anterior maximo, registrado durante la re-
cesion de principios de los noventa.

El volumen de recursos ajenos de las sociedades también aumentd
de forma notable entre finales de los noventa y 2007. Sin embargo, a
diferencia de lo ocurrido con los hogares, la evolucion menos favora-
ble de las rentas ha impedido que la ratio de endeudamiento des-
cienda durante la etapa de crisis econémica. Asi, estos pasivos en
relacion con las rentas generadas (el resultado economico bruto
—REB— mas los ingresos financieros) se situaban préximos al 600%
en 2009, en torno a 315 pp por encima de finales de los noventa
(véase grafico 3). Esta posicion agregada es, no obstante, compati-
ble con una gran dispersion sectorial. Concretamente, justo antes del
inicio de la crisis, la rama de servicios inmobiliarios era la que presen-
taba unos valores mas altos de endeudamiento, que, si bien respon-
de en parte a diferencias estructurales, es también fruto del rapido
ascenso de los pasivos de estas companhias durante los anos del
boom inmobiliario, que han llegado a situar la ratio en una cifra muy
superior a la del promedio del resto de paises de la UEM (véase gra-
fico 4). En las otras ramas, las diferencias entre Espana y el resto del
area del euro no eran en 2007 tan acusadas (siendo incluso inferior
la ratio en el caso de la construccion), si bien se registraron también
ascensos durante la etapa expansiva. Mas recientemente, la caida
de los beneficios empresariales asociada a la crisis econdémica ha

4.2 LAS SOCIEDADES

RECUADRO 6.2

incrementado el grado de presion financiera soportado por las socie-
dades con deudas pendientes, y en mayor medida en el caso de las
mas apalancadas.

A pesar del importante ascenso del endeudamiento del sector em-
presarial, la reduccion de los costes de financiacion ha permitido que
la proporcion de las rentas que absorben los pagos por intereses
haya disminuido mas de 10 pp en relacion con lo observado a prin-
cipios de los noventa. En particular, el descenso reciente de los tipos
de interés ha contribuido a aliviar el nivel de presion financiera sopor-
tado por las sociedades, en un contexto en el que sus beneficios han
mostrado una evolucion desfavorable. Asi, de acuerdo con la infor-
macion de la Central de Balances Anual, mientras que el porcentaje
de empresas con REB negativo era en 2008 superior al observado
en la recesion de 1992-1993, la proporcion de sociedades con resul-
tado ordinario neto (que se obtiene a partir del REB restando los
gastos por amortizacion del capital y sumandole el resultado finan-
ciero) negativo y de aquellas cuyos pagos financieros con vencimien-
to préximo (intereses mas deuda a corto plazo) se situaban por enci-
ma de sus rentas era también inferior al de principios de los noventa.
El margen para que el componente financiero siga ejerciendo un im-
pacto positivo sobre los beneficios empresariales es, no obstante,
pequefo, dado el nivel alcanzado por los tipos de interés. Cabe es-
perar, por tanto, que, en un contexto de ascensos en estos Ultimos,
su contribucion a la evolucion de las rentas netas de las sociedades
pase a ejercer una influencia desfavorable.

En conjunto, la importante transformacion que han presentado los
balances de empresas y familias en los Ultimos 15 afios sitla a estos
sectores con una posicion financiera menos saneada que en el pasa-
do. El elevado endeudamiento alcanzado (y, en el caso de las socie-
dades, especialmente en la rama de servicios inmobiliarios) implica
que, a diferencia de lo observado tras la recesion de principios de los
noventa, su capacidad para sustentar la recuperacion de sus niveles
de gasto en una expansion de sus pasivos es ahora mas limitada.
Asimismo, la reduccion de los costes de financiacion observada en
los ultimos afios, que ha contribuido a mitigar el impacto sobre los
gastos financieros del ascenso de la deuda, los ha situado en niveles
muy reducidos, por lo que reducciones adicionales de la carga finan-
ciera soportada por estos agentes dificilmente se podran conseguir
sin una disminucion de sus pasivos.

La intensa desaceleracion que desde principios de 2007 esta mostrando la financiacion cap-

tada por las sociedades ha llevado a que su tasa de crecimiento se sitUe en valores negativos.

La deuda de las sociedades
se esta contrayendo... finales de 2006.
... apreciandose diferencias
por instrumentos, sectores

y tamanos

Asi, a principios de 2010 se encontraba en torno al 2%, 30 pp por debajo de la registrada a

Detras de esta evolucion subyace un comportamiento heterogéneo por instrumentos, tamano
de los prestatarios y ramas de actividad. Asi, en primer lugar, mientras que el crédito concedi-
do por las entidades espafiolas se ralentizé de forma muy intensa, el procedente del resto del

mundo y la emisidn de titulos de renta fija, utilizados fundamentalmente por las empresas de
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Las necesidades de fondos
del sector han disminuido,
en gran parte por la caida

de la inversién empresarial

La contraccion de la actividad
econoémica se reflejo en la
evolucién de las rentas

empresariales...

RIQUEZA DE LOS HOGARES Y PRECIO DE LA VIVIENDA

RIQUEZA

INMOBILIARIA (a)
TOTAL NETA (a)
s ACTIVOS FINANCIEROS
PASIVOS

% de la RBD

PRECIO DEL METRO CUADRADO
EN VIVIENDA TASADA

s CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL
CRECIMIENTO INTERANUAL

%

GRAFICO 6.4
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de
las mismas y del precio del metro cuadrado.

mayor tamano, han mostrado un comportamiento mas dinamico, que esta, en parte, relacio-
nado con las mejores perspectivas para este grupo de compafias, algunas de las cuales se
encuentran en procesos de expansion internacional (véase panel izquierdo del grafico 6.5). En
la misma linea, se observa una contraccion mayor de la financiacion concedida por las entida-
des residentes a las pymes —en comparacion con la otorgada a las sociedades de mayor di-
mension— en los sectores distintos de la construccion y los servicios inmobiliarios. Este de-
sarrollo fue consecuencia, probablemente, del comportamiento mas negativo de sus beneficios
y de su situacion financiera mas comprometida, que habria contribuido a deprimir en mayor
medida su demanda de fondos y a incrementar los riesgos asociados a la concesion de prés-
tamos, en un clima de mayor rigor en el control de la exposicion de las entidades de crédito.
Finalmente, se aprecia también una importante heterogeneidad por ramas productivas. Asi,
aumento ligeramente el otorgado a los servicios inmobiliarios (lo que podria explicarse, en
parte, en un contexto como el actual, porque el ritmo de venta de los inmuebles se esta redu-
ciendo y esto implica el mantenimiento de la correspondiente financiacién durante un tiempo
mas prolongado), mientras que el destinado a los sectores de construccion y agricultura se
contrajo sustancialmente, y también —aunque en menor medida— el del resto de servicios.

La intensa desaceleracion de la inversion empresarial ha propiciado una rapida correccion de
las necesidades netas de financiacion del sector. Asi, a finales de 2009 estas suponian el
0,5% del PIB, 11 pp menos que en 2007. La brecha de financiacion, que incorpora ademas
la inversidn en el exterior de caracter permanente, se ha reducido en mayor medida durante
este periodo (casi 15 pp), en linea con la importante caida de la inversion directa en el resto
del mundo, y se situaba a finales de 2009 en el 1,2% del PIB. En paralelo, se ha producido un
importante retroceso del saldo de crédito comercial —mas acusado que el registrado en la
recesion de principios de los noventa—, debido posiblemente al menor dinamismo de la acti-
vidad y a una mayor reticencia de las empresas a conceder este tipo de financiacion.

La contraccion de la actividad econdmica se ha reflejado también en la evolucion de las
rentas empresariales. Asi, en la muestra de empresas colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT), en la que predominan las sociedades de mayor tamafio, en
2009 aumentd nuevamente el porcentaje de empresas con resultados ordinarios negati-
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FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 6.5

CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA FINANCIACION (a) DESGLOSE DEL CREDITO POR TAMANO
(Contribucién por instrumentos) DEL PRESTATARIO (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Incluye crédito titulizado fuera de balance.

b. Aproximado con datos de la CIR. Las empresas se clasifican por tamafo segun el volumen total de deuda
que tenian registrado en la CIR a diciembre de 2008. Los nuevos deudores que aparecen en 2009 se
clasifican segun el nivel total de deuda a finales de dicho afio.

INDICADORES DE RENTABILIDAD Y PRESION FINANCIERA GRAFICO 6.6
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa,
lberdrola, Repsol y Telefonica. Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.

b. 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.

vos. De acuerdo con la informacion disponible para 2008 de los registros mercantiles y la
Central de Balances, el deterioro de los resultados estaria siendo mas acusado en las
sociedades de menor dimensién, excepto en la construccidn y en los servicios inmobilia-
rios, donde el retroceso es mas homogéneo por tamanos. No obstante, cabe mencionar
que los Ultimos datos disponibles de la CBT, relativos al cuarto trimestre de 2009, apuntan
a que se habria frenado el deterioro de las rentas empresariales. En este mismo sentido,
los analistas estiman que los beneficios de las companias cotizadas experimentaran solo
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... que ha impedido que la
disminucion de sus pasivos

se traduzca en una correccion

de su ratio de endeudamiento...

... y ha aumentado la
proporcidon de empresas con
dificultades para hacer frente

al pago de sus deudas

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 6.7
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento)
de pasivos.

ligeros descensos durante los préoximos doce meses, lo que supone una revision al alza
en comparacion con trimestres anteriores.

La evolucidn desfavorable de las rentas ha hecho que, a pesar de la contraccion de los pasivos
del sector, su ratio de endeudamiento en relacion con las rentas generadas haya mantenido una
tendencia ascendente, hasta alcanzar valores algo por debajo del 600% (véanse gréficos 3y 4
del recuadro 6.2). La reduccion que han presentado los costes de financiacion de las empresas
ha permitido que, a pesar de esta evolucion, la carga financiera asociada haya descendido hasta
situarse proxima al 22,5% de las rentas generadas, 6,9 pp menos que un afio antes, cuando
alcanzé su maximo histdrico. De cara al futuro, resulta poco probable, como en el caso de los
hogares, que, dado el reducido nivel alcanzado por los costes de financiacion, esta variable pue-
da seguir contribuyendo a aliviar la presion financiera del sector (véase recuadro 6.2).

Como resultado del deterioro observado en la posicion patrimonial de las sociedades, los
indicadores de presion financiera sobre la inversion y el empleo han aumentado notable-
mente hasta situarse en torno a los valores observados en la anterior recesién, aunque los
valores mas recientes apuntan a una moderacion de esta tendencia (véase grafico 6.6).
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4.3 LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

La politica fiscal expansiva
se ha traducido en un marcado

incremento del déficit publico...

... que se ha financiado,
en gran medida, mediante la

emision valores de renta fija

El endeudamiento del sector
en relacion con el PIB supera el

50%, 17 pp mas que en 2006

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS GRAFICO 6.8
(Evolucién y contribucion de los componentes)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. No incluye activos y pasivos sin sectorizar.

También se han incrementado el nimero de empresas en situacién concursal y la ratio de
morosidad. Las empresas con mayores dificultades financieras contindan siendo las de las
ramas de construccion y servicios inmobiliarios, cuya ratio de morosidad se situaba en
diciembre en el 9,6%, practicamente el triple de la observada para el resto de actividades
(véase grafico 6.1).

La politica fiscal expansiva ha conllevado un marcado deterioro de las finanzas publicas.
Asi, las AAPP han pasado de presentar una capacidad de financiacion proxima al 2% del
PIB en 2007 a registrar un saldo deudor del 11,2% en 2009 (véase grafico 6.7). Por sub-
sectores, este deterioro ha sido mas intenso en la Administraciéon Central y también, aun-
que en menor medida, en las Comunidades Autonomas. Por su parte, la Seguridad Social
ha seguido manteniendo una posicion excedentaria, aunque por un importe inferior al de
los anos anteriores.

Las abultadas necesidades de financiacion y el aumento en las tenencias de activos se han
cubierto, fundamentalmente, mediante emisiones de valores, tanto a corto como, en especial,
a medio y a largo plazo. Los recursos captados a través de este tipo de instrumentos supu-
sieron conjuntamente casi el 90% del total de fondos obtenidos y alcanzaron, en términos
netos, un importe equivalente al 3,2% vy al 9,4% del PIB, respectivamente, un volumen mucho
mas elevado que en los afios anteriores. Por el lado de los activos, se incremento el saldo de
depdsitos, reflejando, en parte, las dotaciones efectuadas al FROB, mientras que la adquisi-
cion de valores descendid.

El rapido avance de la deuda publica, que se ha incrementado en mas de un 45% en dos
anos, unido al retroceso del PIB, se ha traducido en un notable incremento de la ratio de deu-
da sobre el PIB, que aumentd en 13,5 pp en 2009, hasta alcanzar el 53%, 18 pp por encima
del minimo alcanzado en el primer trimestre de 2008. La intensidad en la emision de valores
de renta fija por parte de las AAPP se ha moderado en los primeros meses de 2010, aunque
sigue manteniendo un ritmo elevado.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 6.4
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2006 2007 2008 2009
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -8,4 -9,6 -9,1 -4,7
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,1 14,8 2,5 1,0
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 52 2,1 -0,3 -1,8
De los cuales:
Interbancario (a) 34 4,2 -0,5 -1,7
Valores distintos de acciones -1,2 1,6 1,3 0,0
De los cuales:
Entidades de crédito -2,0 1,8 1,6 1,3
Inversores institucionales 0,7 0,0 -1,8 -0,5
Acciones y otras participaciones 10,8 8,8 1,9 1,5
De las cuales:
Sociedades no financieras 8,3 6,6 3,1 0,0
Inversores institucionales 1,2 -1,1 -1,6 0,3
Préstamos 2,1 1,2 0,8 0,7
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 26,5 24,3 11,6 57
Depdsitos 0,3 748 9,0 0,9
De los cuales:
Interbancario (a) 0,6 6,7 6,2 0,7
Valores distintos de acciones 21 & 8,1 -2,6 3,8
De los cuales:
Administraciones Publicas 1,0 -1,8 1,2 51
Entidades de crédito 8,0 816 -1,9 1,1
Otras instituciones financieras no monetarias 12,3 5,8 -1,9 -2,4
Acciones y otras participaciones 0,5 4,6 818 0,9
De las cuales:
Sociedades no financieras 0,1 4,7 2,4 0,1
Préstamos & 3,1 2,7 1,0
Otros neto (b) -0,4 0,3 0,4 -1,5
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 8,4 9,5 4,7 1,1
Inversion directa del exterior en Espana 2,5 4,5 4,6 1,0

FUENTE: Banco de Espana.

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.

No obstante, el impacto sobre
la carga financiera se ha visto
aminorado por el descenso de

los costes de financiacion

5 Lainversiony la
financiacion exterior
de la economia espafiola

Las necesidades
de financiacion de la nacion

se han reducido

El descenso de los costes medios de financiacion ha permitido mitigar el impacto del sustan-
cial aumento de la deuda publica sobre los pagos por intereses. Estos aumentaron un 10%,
en términos interanuales, pasando a representar un 1,8% del PIB, solo 0,2 pp mas que en
2008.

En 2009 se produjo una notable reduccion de las necesidades de financiacion del conjun-
to de la nacion, que se situaron, en términos acumulados de doce meses, en el 4,7% del
PIB, cifra alejada de los valores proximos al 9% del PIB observados entre 2006 y 2008
(véase grafico 6.8). Esta mejora ha sido el resultado de la recuperacion en la capacidad de
financiacion de los hogares y la menor necesidad de fondos de las sociedades —como
reflejo de la intensa contencion en sus planes de gasto—, que mas que compensaron el
aumento del déficit de las AAPP (y el menor ahorro de las instituciones financieras) (véase
capitulo 5).
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Las entradas de capital

se canalizaron principalmente
mediante instrumentos emitidos
por las AAPP

El saldo deudor de la Posicion
de Inversion Internacional

aumento

Las entradas de capital continuaron la tendencia descendente mostrada desde el inicio de la
crisis y alcanzaron un volumen equivalente al 5,7% del PIB, aproximadamente la mitad del de
2008 (véase cuadro 6.4). Ademas, se apreciaron notables cambios en su composicion. Asi, el
grueso de la financiacion se canalizdé mediante emisiones de deuda de las AAPP, que repre-
sentaron un importe superior al 5% del PIB. La captacion neta de fondos a través de titulos
de renta fija de las entidades de crédito alcanzoé el 1% del PIB, frente a un valor del —1,9% en
el ejercicio anterior, lo que refleja una cierta mejora de los mercados de financiacién mayorista
y la buena acogida de las emisiones avaladas. Por el contrario, la posicion neta en el mercado
interbancario descendid hasta el 2,4% del PIB, desde el 6,7% del afo anterior. También dis-
minuyeron los flujos captados mediante la adquisicion de acciones y otras participaciones por
no residentes, hasta suponer en torno al 1% del PIB, en consonancia con la caida de la inver-
sion directa del exterior en Espana, que se situd igualmente en el 1% del PIB.

Tras experimentar intensas caidas en los dos ejercicios precedentes, las salidas de capital se
redujeron ligeramente —en 1 pp—, hasta suponer el 1% del PIB. Este descenso afecté tanto
a los valores de renta fija como a las acciones y participaciones. En particular, disminuyeron
las adquisiciones de estas Ultimas por parte de las sociedades no financieras, hasta hacerse
practicamente nulas, desde el 3,1% del PIB en 2008. En linea con este desarrollo, la inversion
directa de Espafia en el exterior se contrajo, hasta suponer el 1,1% del PIB, continuando la
tendencia descendente desde el 9,5% alcanzado en 2007.

Como consecuencia de los flujos de inversion y de los cambios de precios en los activos, el
saldo de los pasivos netos del conjunto de la nacién frente al resto del mundo representaba al
cierre de 2009 algo mas del 90% del PIB, lo que supone mas de 10 pp por encima del regis-
tro del afo anterior, de los que algo mas de 7 pp corresponden al aumento del saldo neto de
deuda publica en poder del resto del mundo' (véase gréfico 6.8).

1. Para mas detalles, puede consultarse la publicacion Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Espafia.
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7 INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2009



1 Introduccion

2 Actividades del Banco
de Espafia como miembro
del Eurosistema

El Tratado de Lisboa entrd
en vigor el 1 de diciembre
de 2009

Informe de gestidon del Banco de Espaina en 2009

Este capitulo del Informe Anual, dedicado a la gestion del Banco de Espafia, describe
globalmente los aspectos mas destacados de la actividad de la institucion durante 2009,
algunos de los cuales seran abordados con mayor detalle en las memorias monogréficas
que los distintos departamentos publican anualmente (Supervision Bancaria, Balanza de
Pagos, Servicio de Reclamaciones, Central de Balances, Central de Informacion de Ries-
gos, Actividades de Investigacion, Vigilancia de los Sistemas de Pago y Mercado de Deuda
Publica).

Los Estados miembros de la UE continuaron durante el afio 2009 el proceso de ratificacion
del Tratado de Lisboa. Tras su ratificacion por la Republica Checa el 4 de noviembre de 2009,
el Tratado de Lisboa entrd en vigor el 1 de diciembre de 2009.

Es de destacar el nuevo marco institucional de supervision financiera en la UE, cuyas propues-
tas legislativas fueron publicadas por la Comisién Europea el 23 de septiembre de 2009. Se
basa en dos pilares:

— La Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB), que se constituye como un orga-
nismo independiente responsable de la supervision macroprudencial del conjunto
del sistema financiero de la UE. El BCE y los bancos centrales nacionales desem-
pefaran un papel fundamental, por su conocimiento y responsabilidades en el
area de la estabilidad financiera. EI BCE asegurara el Secretariado y facilitara
apoyo analitico, estadistico, logistico y administrativo a la ESRB. Asimismo, el
Secretariado contara con el asesoramiento técnico de bancos centrales y autori-
dades supervisoras nacionales a través del Comité de Asesoramiento Técnico
(ATC).

— El Sistema Europeo de Supervisores Financieros (ESFS), integrado por los super-
visores financieros nacionales y tres autoridades supervisoras, creadas a partir de
los actuales comités europeos de supervisores macroprudenciales y dotadas
de poderes especfficos: la Autoridad Bancaria Europea (EBA), la Autoridad Europea de
Mercados y Valores (ESMA) y la Autoridad Europea de Seguros y Fondos de Pen-
siones (EIOPA). Este nuevo sistema combinara la responsabilidad de la super-
vision diaria de las entidades de la UE, que continuara correspondiendo a las
autoridades nacionales, con tareas especificas desarrolladas en el &mbito europeo,
que permitiran mejorar la calidad y consistencia de la supervision, fortalecer la
supervision de los grupos transfronterizos y establecer un Unico conjunto de nor-
mas europeas.

Como en afnos anteriores, durante 2009 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.

Un amplio ndmero de profesionales del Banco de Espafia participd en los comités, grupos de
trabajo y otras formaciones del Eurosistema para asistir a los 6rganos de gobierno del BCE en
la toma de decisiones 0 preparar sus reuniones.
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TARGET2 ha funcionado
de manera satisfactoria

en su primer afo

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 realizacién de una tarea en un ambito muy concreto y con un horizonte temporal
limitado. Cabe destacar la creacion en 2009 del equipo de trabajo de alto nivel (High-level Task
Force), sobre control y gestion del riesgo en las operaciones de crédito del Eurosistema, del que
es miembro el gobernador. Asimismo, se crearon o reactivaron algunos equipos de trabajo de alto
nivel, en los que participa el director general de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago.

Ademas, en marzo de 2009 se cred el Consejo del Programa T2S (TARGET2-Securities), en
el que el Banco de Espana participa con un miembro alterno, con el objetivo de garantizar la
conclusion con éxito del Programa T2S.

El Banco ha intervenido activamente en los ejercicios de prevision del Eurosistema y en la
elaboracion del informe sobre finanzas publicas, asi como en un informe sobre cuestiones
estructurales relacionadas con los mercados energéticos y la macroeconomia, que se enviara
al Parlamento Europeo en junio de 2010.

Como miembro del SEBC, el Banco de Espafa ha participado en la elaboracion de los dos
informes anuales del Comité de Supervision Bancaria (BSC): el de estructuras bancarias (del
cual solo se ha publicado el anejo estadistico) y el de estabilidad del sector bancario. Asimis-
mo, el Banco de Espana ha contribuido al informe semestral sobre estabilidad financiera 'y a
los andlisis que realiza semestralmente la Mesa de Estabilidad Financiera del Comité Econo-
mico y Financiero. Por otra parte, se han desarrollado en el BSC varios andlisis sobre temas
de especial interés, como las estructuras y politicas de financiacion de los bancos y el merca-
do de crédito y riesgo de contraparte en Europa.

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 anali-
zado el grado de implantacion del marco analitico comun desarrollado en 2008 para valorar
las implicaciones sistémicas de una crisis. Por Ultimo, se ha seguido trabajando en el inter-
cambio de informacion entre registros centrales de riesgos y se ha avanzado en las discusio-
nes sobre el uso de estos registros con fines macroprudenciales.

En cumplimiento de los objetivos de cooperacion implicitos en la UEM, el Banco de Espaia
tomd parte activa a lo largo de 2009 en el disefio e implementacion de las estrategias de
politica monetaria del Eurosistema derivadas de las especiales circunstancias vividas por los
mercados desde finales de 2008 y, en concreto, en la puesta en marcha de las subastas de
provision de liquidez a un afio y en la constitucion de carteras de bonos garantizados (covered
bonds). En relacion con estas, el BCE comunicd en mayo su decision de constituir una carte-
ra por un importe total de 60 mm de euros, de los que cada banco central nacional compraria
una cantidad proporcional a su participacion en el capital del BCE, en un programa que termi-
na a finales de junio de 2010.

En el ambito de los sistemas de pagos, y una vez finalizada con éxito la migracion a TARGET2,
2009 ha sido el primer aflo completo de funcionamiento de este sistema de grandes pagos
europeos, que desempefa un papel fundamental en la ejecucion de la politica monetaria y en
el funcionamiento de los mercados monetarios del euro. TARGET2 funcioné de manera satis-
factoria durante 2009, con un nivel de disponibilidad que alcanzo el 99,79% (véase epigrafe
6.2). No obstante, TARGET2 no ha sido ajeno a la crisis financiera, como pone de manifiesto
el descenso tanto en nimero de operaciones como en importes procesados. Esta crisis,
ademas, ha puesto de relieve la necesidad de fomentar la utilizacion de infraestructuras de
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El Banco de Espanfa volvid
a ser elegido para evaluar
la calidad de los billetes

en la zona del euro

3 Actividades
internacionales

El trabajo de los comités
internacionales estuvo marcado

por el plan de accién del G 20

mercado para la compensacion y liquidacion de derivados no negociados en un mercado
organizado (over the counter, OTC). El Banco de Espafia participa en diversas iniciativas pu-
blicas que persiguen este objetivo, como el apoyo en el ambito del Eurosistema al estableci-
miento de entidades de contrapartida central para la compensacion vy liquidacion de Credit
Default Swaps (seguros de riesgo crediticio).

Por lo que respecta a la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA), el Banco de Espafia ha con-
tinuado coordinando los esfuerzos para la transicion en Espafia, liderando los foros creados a
tal efecto y alentando y facilitando la migracion de las Administraciones Publicas. El Banco ha
contribuido a la transposicion al ordenamiento juridico espanol de la Directiva de Servicios de
Pago, que ha concluido con la entrada en vigor de la Ley 16/2009, de Servicios de Pago,
publicada el 14 de noviembre, que facilitara la integracion de los mercados de pagos minoris-
tas en Europa.

El Banco de Espana ha participado en los proyectos que el Eurosistema esta desarrollando en
las areas de la liquidacion de valores — TARGET2-Securities (T2S)—, de la gestion de garan-
tias para sus operaciones de politica monetaria (CCBM2) y de las operaciones de mercado
(MOP). Ademas, ha colaborado en el proyecto sobre informacion de precios de activos finan-
cieros (CEPH).

En el ambito de los billetes en euros, el Banco de Espana continué desarrollando las funciones
que tiene encomendadas, entre las que destacaron las relativas al control de la produccion, el
almacenaje, la distribucién y el cuidado de la calidad de los billetes. En este apartado, el Ban-
co volvid a ser elegido por el Eurosistema para realizar el trabajo de medicion de la calidad de
los billetes en circulacion en los 16 paises de la zona del euro. Ademas, continud con la cus-
todia de los billetes que constituyen la reserva estratégica del Eurosistema y, como conse-
cuencia, tuvo una participacion significativa en la organizacion de los transportes internacio-
nales de billetes.

Por otro lado, el Banco desempefnd un importante papel, bajo la direccion del BCE, en las
tareas preparatorias (econémicas y técnicas) y en las pruebas de la segunda serie de billetes
en euros que se pondran en circulacion en los préximos afios.

El Banco de Espafa considera el aumento de su proyeccion y prestigio internacional uno de
sus objetivos mas importantes. En este campo, ha continuado trabajando para consolidar una
imagen de excelencia que facilite la interlocucion con los demas bancos centrales, superviso-
res y reguladores financieros, asi como con los organismos multilaterales. La crisis financiera
internacional, que comenzd en el verano de 2007, y que se acentud en septiembre de 2008,
ha puesto de manifiesto la necesidad de encontrar soluciones globales, tarea en la que resul-
ta fundamental la existencia de una interlocucion adecuada vy fluida.

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 entorno europeo como en el global. Finalmente, se hard mencion a las relaciones
bilaterales, a la cooperacion técnica prestada a otros bancos centrales y organismos supervi-
sores y reguladores bancarios, y a los seminarios y conferencias de caracter internacional que
se han organizado.

El trabajo de los comités internacionales de ambito global en el afio 2009 estuvo marcado por
el plan de accion de la cumbre de lideres del G 20 celebrada en Washington el 15 de noviem-
bre de 2008. En dicha reunidn surgié un compromiso para reforzar la cooperacion y trabajar
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3.1 RELACIONES
INTERNACIONALES

conjuntamente en la identificacion e implantacion de las reformas necesarias para mejorar el
funcionamiento y la solvencia de los sistemas financieros mundiales. Este compromiso se ra-
tificd en las cumbres del G 20 de Londres y Pittsburgh, celebradas en abril y septiembre de
2009, respectivamente. Entre los acuerdos adoptados figuraba aumentar el nimero de miem-
bros del Foro de Estabilidad Financiera, y asf, tras la cumbre celebrada el 2 de abril en Londres,
que da lugar a la «Declaracion sobre refuerzo del sistema financiero», se transforma el anterior
Foro en el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y se amplia su composicion, contando
ahora con una base institucional mas fuerte (véase epigrafe 3.1).

En el ambito europeo hay que subrayar la hoja de ruta establecida por el Consejo de Ministros
de Economia y Finanzas (ECOFIN) sobre supervision financiera, estabilidad y regulacion, en la
que destacan sus referencias a la arquitectura supervisora de la UE y a la prevencion, gestion
y resolucion de crisis bancarias.

En el ambito de la UE, el Banco de Espafa ha participado, como parte de la delegacion es-
pafola, en diversos grupos de trabajo y comités del marco institucional comunitario.

Como en afnos anteriores, el gobernador participod, junto con sus homologos europeos y los
ministros de Economia y Finanzas, en las reuniones informales del ECOFIN. Durante 2009 se
celebraron dos reuniones: en Praga (abril) y en Gotemburgo (octubre), bajo las presidencias
de la Republica Checa y de Suecia, respectivamente. En ellas se abordaron los temas eco-
nomicos y financieros prioritarios en el ambito comunitario, ocupando un lugar destacado las
cuestiones relacionadas con la estabilidad financiera, la futura arquitectura supervisora euro-
pea (véase epigrafe 2), la prueba de resistencia realizada por el Comité de Supervisores
Bancarios Europeos (CEBS) y la preparacion de las reuniones del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI).

Durante 2009, la labor del Comité Econdmico y Financiero (CEF) incluyd, en primer lugar, la
revision regular de la situacion econémica y financiera en la UE, asi como el examen anual de
los programas de estabilidad y convergencia. Durante el afo se culmind el trabajo que se
habia realizado sobre arquitectura financiera europea y se avanzé en los asuntos de estabili-
dad financiera sefialados en la hoja de ruta aprobada por el ECOFIN en octubre de 2007 en
respuesta a la crisis financiera (que incluye, entre otros, temas de transparencia financiera,
valoracion de activos, marco prudencial de supervision y agencias de calificacion). Ademas,
se realizé el seguimiento de los planes nacionales de apoyo financiero y se adoptaron diversas
posiciones europeas con vistas a distintas reuniones internacionales (G 20, Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, etc.).

Por su parte, la agenda de trabajo del Comité de Politica Econdémica (CPE) puso especial
énfasis en el andlisis del impacto de la crisis econdmica sobre el crecimiento potencial de las
economias europeas, el efecto del envejecimiento de la poblacion sobre las finanzas publicas
y su sostenibilidad a largo plazo. Asimismo, se presté particular atencion a la renovacion de la
Estrategia de Lisboa, que tendra lugar en 2010 (Estrategia de la Union Europea 2020), al papel
de la politica fiscal y de las reformas del mercado de trabajo y estructurales en general en la
estrategia de salida de la crisis, a las vias de mejora del funcionamiento del mercado unico y
a las alternativas de financiacion internacional del cambio climatico.

También son destacables las aportaciones realizadas por el Banco en los comités de supervi-
sidn financiera dependientes de las instituciones europeas, y en particular en el Comité de Su-
pervisores Bancarios Europeos (CEBS). Durante 2009 la actividad del CEBS se ha centrado
principalmente en las siguientes tareas:
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Espanfa se incorpord al Consejo
de Estabilidad Financiera (FSB)

— Asesoramiento técnico a la Comisidon Europea sobre el intercambio de informa-
cion entre supervisores, opciones y discrecionalidades en la normativa nacional,
titulizaciones y bancos custodios.

— Cooperacion y convergencia en las practicas supervisoras, habiéndose acordado
un marco genérico para la implantacion de las guias que apruebe el Comité.
Ademas, se han publicado varios documentos, entre los que destacan unos Prin-
cipios de alto nivel sobre politicas de retribucion y unas guias, en fase de consul-
ta, sobre el funcionamiento operativo de los colegios de supervisores.

— Trabajos relacionados con la crisis financiera, en los que el principal hito ha sido
la prueba de resistencia (coordinada con el BCE y la Comision Europea) del sec-
tor financiero, basado en una muestra de 22 grandes grupos bancarios transfron-
terizos. También destaca el informe semestral para la Mesa de Estabilidad Finan-
ciera sobre las tendencias, riesgos y vulnerabilidades del sector bancario.

Ademas, en Europa se abordaron diversos analisis de forma conjunta entre los tres comités
de supervisores de nivel 3 de los distintos sectores: CEBS, CEIOPS (Comité Europeo de Su-
pervisores de Seguros y Pensiones de Jubilacion) y CESR (Comité de Reguladores de Valores
Europeos). Asi, por ejemplo, dentro de los trabajos llevados a cabo por estos comités —Ilo
que se ha venido a denominar «el 3L.3»— destaca el andlisis de las implicaciones de la nueva
arquitectura supervisora europea. Por ultimo, el Comité Conjunto sobre Conglomerados Fi-
nancieros (que depende del CEBS y del CEIOPS) asesord a la Comision Europea en la revision
de la directiva de conglomerados y publicd un documento denominado Los 10 principios para
los colegios de supervisores.

Por lo que respecta a la actividad internacional de caracter global, merece mencién especial la
incorporacion de Espafa al Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), en el que esta represen-
tada por la Secretaria de Estado de Economia, del Ministerio de Economia y Hacienda, y por el
Banco de Espafa. El objetivo del FSB es coordinar el trabajo de las autoridades financieras
nacionales y de los comités y organismos internacionales emisores de estandares. Para ello,
identifica y analiza las vulnerabilidades del sistema financiero, coordina y promueve la respues-
ta de las autoridades y comités a dichas vulnerabilidades, vigila las posibles deficiencias e in-
consistencias de los estandares internacionales, y evalda el grado de implantacion de estos
estandares en cada una de las jurisdicciones que lo integran. Conviene destacar los trabajos
del FSB relativos al tratamiento del riesgo moral de las entidades sistémicas y al de la procicli-
cidad en la regulacion financiera, asi como al relanzamiento del mercado de titulizaciones.

El Banco de Espana ha participado activamente en las actividades de cooperacion entre los
bancos centrales que se desarrollan en el entorno del Banco de Pagos Internacionales de
Basilea (BPI). Este afio, estas han sido particularmente intensas e importantes, destacando
las reuniones bimestrales de gobernadores y los trabajos desarrollados en los distintos comités,
en los que participa el Banco de Espafa. Entre estos Ultimos, cabe destacar los comités de
Estabilidad Financiera Global y de Mercados, de los que el Banco de Espana ya es miembro
formal pleno.

Asimismo, el Banco ha seguido contribuyendo activamente a los trabajos del Comité de Su-
pervisores Bancarios de Basilea (BCBS), dirigiendo algunas de sus actuaciones. En respuesta
a un requerimiento del G 20, el BCBS ha publicado normas, guias y documentos de consulta
para hacer frente a las debilidades relacionadas con la regulacion, la supervision y la gestion
de riesgos de los bancos. En particular, se han desarrollado propuestas para:
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— Reformar el tratamiento de la cartera de negociacion, en las titulizaciones y expo-
siciones con vehiculos fuera de balance.

— Fortalecer los denominados «Pilar 2», para abordar debilidades en el gobierno
corporativo, y «Pilar 3», sobre disciplina de mercado.

— Mejorar la calidad del capital y armonizar sus elementos, y reforzar las exigencias
por riesgo de contraparte.

— Introducir una ratio de apalancamiento y una serie de medidas anticiclicas.

— Introducir un estandar minimo de liquidez y un conjunto de indicadores de segui-
miento.

Todo ello, sin olvidar la emision de otras guias e informes, como el de Principios para las
prdcticas y supervision de las pruebas de resistencia, y la recomendacion sobre la liquida-
cién de bancos transfronterizos. Por Ultimo, hay que sefialar, en relaciéon con la implantacion
de estandares recogidos en Basilea ll, el seguimiento de su impacto y posible prociclicidad,
y el desarrollo de una metodologia para la valoracion de los principios y normas de retribu-
cion.

El Banco se ha implicado en los trabajos del Foro Conjunto (Joint Forum), que reune a los
supervisores bancarios, de valores y de seguros de todo el mundo, y que se ha centrado en
el andlisis de varios aspectos que estan en el epicentro de la crisis, como el uso de las califi-
caciones crediticias en estos tres sectores, un informe sobre las entidades de propdsito espe-
cial y la revision de la naturaleza diferenciada de la regulacion financiera.

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 su directorio ejecutivo. A lo largo de
2009, el Banco ha prestado especial atencidn a las reformas necesarias para que el Fondo se
adapte a los retos que la crisis financiera ha planteado y que recibieron un decisivo impulso
tras la cumbre del G 20 de Londres.

Entre los temas que mas atencion han recibido durante 2009 destacan la revision de las lineas
de financiacion del Fondo y la condicionalidad de sus programas; la emision de derechos
especiales de giro prevista por el G 20; la implantacion de fuentes de financiacion del FMI
suplementarias de las cuotas y, en particular, la ampliacion de los Nuevos Acuerdos de Prés-
tamo; el examen de diferentes opciones para mejorar la gobernabilidad de la institucién, y una
mayor integracion de la supervision bilateral con los programas de evaluacion del sector finan-
ciero. Ademas, se ha participado en la discusion de los informes periddicos del articulo IV de
los paises con mayor relevancia para Espafia. Por ultimo, en el ambito de la supervision mul-
tilateral, se han aportado opiniones y comentarios al Informe de Perspectivas Econdmicas
Mundiales y al Informe de Estabilidad Financiera Global, que elabora el FMI con periodicidad
bianual.

El Banco participd en las reuniones del Comité Monetario y Financiero Internacional del FMI,
que se celebran en primavera y en otonio. En estas reuniones se revisaron, por un lado, las
perspectivas de la economia global y, por otro, los temas mas relevantes de politica y gobier-
no de la institucion.
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Ha sido particularmente intensa
la colaboracion con organismos

latinoamericanos

LLa demanda de cooperacion
técnica ha mantenido

su crecimiento sostenido

En 2009, el Banco mantuvo su estrecha colaboracion con los principales bancos multilatera-
les de desarrollo —Banco Mundial, Banco Asiatico de Desarrollo y Banco Interamericano de
Desarrollo— vy, a nivel bilateral, con otros bancos centrales y supervisores bancarios, a través
de reuniones tanto de alto nivel como de ambito técnico. Como en afios anteriores, se ha
formado parte de las delegaciones espafiolas participantes en las reuniones periddicas del
Club de Paris y de los grupos de trabajo sobre crédito a la exportacion de la UE y la Organi-
zacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE).

El Banco de Espafa continuda presidiendo, junto a la Reserva Federal de Filadelfia, el Grupo
de Trabajo Internacional sobre Riesgo Operacional (ORWG), cuyo principal objetivo es actuar
como centro de conocimiento y experiencia para una gestion avanzada del riesgo operacional
en la banca central. El grupo esta integrado por los responsables de la gestion del riesgo
operacional de mas de cuarenta bancos centrales y autoridades monetarias, y se redine anual-
mente.

La colaboracién con organismos latinoamericanos es particularmente intensa. Asi, en lo que
concierne al Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), que sirve como prin-
cipal foro de coordinacion de los bancos centrales latinoamericanos, el Banco participo en las
Reuniones de Gobernadores, del Comité de Alternos y del Comité de Auditoria. Ademas, el
Banco participa en los distintos grupos de trabajo de la institucion y en sus actividades forma-
tivas, en las que puede considerarse uno de sus mayores colaboradores.

Durante 2009 se ha mantenido una participacion muy activa en 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 octubre de
20086, 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. Se han organizado
conjuntamente cuatro seminarios sobre temas de interés comun y se ha tomado parte en
varios grupos de trabajo, entre los que destaca el de Riesgo Operacional en Instituciones
Bancarias.

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. Esta actividad ha experimentado un crecimiento sostenido a la largo de los Ulti-
mos anos, como consecuencia de un aumento de la demanda de estos servicios, al ser per-
cibido el Banco de Espafia como un referente en el campo de la banca central y de la super-
vision y regulacion financieras. La cooperacion técnica ofrecida por el Banco se realiza de
forma bilateral y a través de la permanente colaboracion con diferentes organismos multilate-
rales relevantes en este campo, como son CEMLA, ASBA, el Consejo Monetario Centroame-
ricano, el FMI, el Banco Mundial y el Instituto de Estabilidad Financiera del BPI.

Aligual que en anos anteriores, durante 2009 la cooperacion técnica se ha concentrado en el
area latinoamericana por motivos linguisticos, culturales, financieros y econdmicos. Esta cola-
boracién se ha materializado de diversas formas, entre las que destacan los cursos y semina-
rios, las visitas de estudio al Banco, el envio de expertos a misiones in situ y la atencion casi
continua de consultas. A este respecto, pueden destacarse las actividades formativas organi-
zadas por el Banco de forma individual, como el Seminario Internacional de Banca Central, el
de Sistemas de Pagos y Liquidacion de Valores o el de Gestion de Efectivo, o en colaboracion
con otras entidades, como CEMLA, ASBA, CEDDET, etc. Entre los eventos de este tipo estan
los cursos sobre Riesgo Operacional, Instrumentos Financieros y Normas Internacionales de
Informacion Financiera, Contabilidad y Valoracion de Instrumentos Financieros de Banca Cen-
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3.2 CONFERENCIAS,
REUNIONES Y SEMINARIOS
INTERNACIONALES
ORGANIZADOS POR EL
BANCO DE ESPANA

El Banco de Espanfa organizé
tres conferencias

en colaboracién con el FMI

tral, Datos Financieros XBRL para Supervision Financiera, seminarios sobre riesgo de crédito,
etcétera.

Por lo que respecta a la actividad en otras areas geograficas, como los paises del area medi-
terranea y Europa del Este, en el afio 2009, al igual que en afios anteriores, la cooperacion se
ha prestado fundamentalmente por la via de integrar el esfuerzo del Banco con el que desplie-
gan otros bancos centrales y agencias supervisoras. Asi, el Banco de Espafa participa en
varios programas coordinados dentro del Eurosistema y financiados con fondos de la UE. El
area de Auditoria Interna del Banco esta participando en el proyecto TACIS Il de Asistencia
Técnica para la Confederacion de Estados Independientes, en el que se colabora, junto a
otros ocho bancos centrales del Eurosistema y el propio BCE, con el Banco Central de Rusia.
El area de Regulacion Financiera, por su parte, aporta expertos para un programa del Euro-
sistema, en el que cooperan 14 bancos centrales y el BCE, que tiene como destinatarios a los
candidatos y posibles candidatos a la entrada en la UE.

Alo largo de 2009, el Banco de Espafia ha continuado su intensa actividad en la organizacion
de reuniones y eventos de alto nivel, con el objetivo de compartir conocimiento y puntos de
vista sobre las materias de actualidad. Durante este afo ha tenido especial relevancia la cola-
boracién con el FMI en la organizacién de alguna de estas actividades.

Destaca la conferencia Reforma de la supervision y regulacion financiera: vuelta a los orige-
nes, organizada junto con la Oficina Econdmica para América Latina y Caribe del FMI, que se
celebrd en la sede del Banco de Espafa en el mes junio. El objetivo de la conferencia fue
reunir a reguladores y banqueros centrales latinoamericanos para debatir, junto a grandes
investigadores y expertos en politica del mundo entero, sobre las reformas de la regulacion
financiera y la supervision.

En colaboracion con el FMI, el Banco de Espafia organizd otras dos conferencias mas. En
mayo se presentaron dos capitulos tematicos de su Informe Econdmico Mundial (\World Eco-
nomic Outlook), de abril de 2009. En la primera sesion se analizé el patrdn de las recesiones y
recuperaciones en las economias avanzadas, como las crisis financieras pueden generar re-
cesiones con un patrdn diferente y el papel que desempenan las politicas macroeconémicas
contraciclicas para aliviar el ajuste. La segunda sesion abordd la transmision del estrés finan-
ciero de las economias desarrolladas a las emergentes y como pueden protegerse estas Ulti-
mas reduciendo sus vulnerabilidades.

Asimismo, en octubre se organizo la conferencia Perspectivas econémicas para América, con
la presencia de Nicolas Eyzaguirre, director del Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI. La presentacion abordd la situacion global de la economia y las causas por las que la
recuperacion de la economia norteamericana esta resultando mas lenta de lo que ha sido
habitual en anteriores periodos de crisis.

En marzo se celebré en México DF el cuarto Seminario de alto nivel del Eurosistema y los
Bancos Centrales Latinoamericanos. Al encuentro, organizado conjuntamente por el BCE, el
Banco de México y el Banco de Espafia, asistieron gobernadores y funcionarios de bancos
centrales de América Latina y del Eurosistema, ademas de representantes de organismos in-
ternacionales, como el CEMLA o el Banco Interamericano de Desarrollo. El evento estuvo
presidido por el gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz, el presidente del Banco
Central Europeo, Jean-Claude Trichet, y el entonces subgobernador del Banco de Espana,
José Vifals. En él se abordaron como temas principales la crisis financiera y las respuestas de
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4 Analisis econémico
e investigacion

4.1 AREAS PRIORITARIAS
DE ANALISIS

La crisis financiera fue en 2009
el nexo comun entre todas las
areas de investigacion

del Banco de Espaha

politica econdémica, las implicaciones de la caida en el precio de las materias primas para las
economias latinoamericanas y europeas, y la coordinacion de politicas econdmicas que ha
exigido de forma creciente la crisis econdémica.

En mayo se celebré en la sede del Banco una conferencia sobre Prociclicidad y el papel de la
regulacion financiera, organizada junto con el Instituto de Estabilidad Financiera del BPI, en
la que participaron autoridades procedentes de bancos centrales, organismos multilaterales, la
universidad y el sector financiero. La conferencia tenia como objetivo discutir mecanismos
para abordar con éxito los problemas asociados a la prociclicidad en el contexto de la promo-
cion de la estabilidad financiera. Las tres sesiones que configuraron la agenda fueron dedica-
das a: a) las lecciones de la crisis; b) el enfoque de la prociclicidad de los reguladores, y c) el
papel que la valoracion y el marco contable pueden desempefar en el ciclo.

Asimismo, en mayo se celebrd el seminario Sistema bancario: retos de investigacion, organi-
zado en colaboracion con el Comité de Supervisores Bancarios de Basilea (BCBS), en el que
participaron académicos y altos funcionarios de organismos reguladores y supervisores. En
este seminario se abordaron distintos aspectos asociados a la titulizacién de activos, la medi-
cion del crédito y el riesgo de liquidez.

Finalmente, el Banco acogid en octubre la X Reunion de auditoria interna de banca central del
ambito CEMLA. El objetivo fue analizar y poner en comun los ultimos desarrollos y mejoras en
el desempefio de la funcién de auditoria interna en los bancos centrales de los paises miem-
bros y colaboradores del CEMLA. La reunién contd con la asistencia de buena parte de los
bancos centrales latinoamericanos y del Eurosistema, asi como del banco central de Filipinas
y de varios organismos internacionales.

Durante 2009 el Banco de Espafna organizd también numerosas conferencias de caracter
mas académico, que se enumeran en el epigrafe 4.2.

Durante 2009 varios departamentos del Banco de Espana han desarrollado las labores de
andlisis e investigacion de la economia espafola y de su entorno internacional, con el objetivo
de asesorar a sus organos de gobierno para el cumplimiento de las funciones que tienen
encomendadas.

A lo largo del afio, se publicaron 35 Documentos de Trabajo y 5 Documentos Ocasionales. El

numero de trabajos publicados por personal del Banco de Espana en revistas académicas o

en libros especializados fue de 58 (25 de ellos en revistas sometidas a un proceso de evalua-

cion andnima, 22 de las cuales son de ambito internacional), cifras comparables a las de afios

anteriores’.

La agenda investigadora del Banco de Espafia se articula alrededor de cinco grandes areas:
— Modelizacion y prevision macroeconomica.

— Politica monetaria y sus mecanismos de transmision.

— Estabilidad financiera.

1. Para un mayor detalle de estas publicaciones y del resto de las actividades de investigacion, puede consultarse Me-
moria de Actividades de Investigacidn del Banco de Esparia, 2009, disponible en la seccion «Publicaciones» del sitio web
del Banco de Espafa, www.bde.es.
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Los resultados preliminares
de la Encuesta Financiera de
las Familias 2008 estaran

disponibles a finales de 2010

— Economia internacional.

— Economia espanola.

En este ejercicio, un nexo comun entre todas ellas ha sido el andlisis de las relaciones entre los
sectores real y financiero de la economia, con el objetivo de identificar las causas y conse-
cuencias de la crisis financiera, asi como de evaluar posibles medidas para hacerle frente.

Por lo que se refiere a la modelizacion y a la prevision macroecondémica, han continuado los
trabajos de desarrollo de modelos de prediccion en tiempo real, asi como del BEMOD (mode-
lo dinamico estocastico de equilibrio general del Banco de Espafa), incorporando elementos
institucionales de la economia espafola y realizando aplicaciones para la evaluacion de medi-
das de politica econdmica. De la misma manera, se ha desarrollado un modelo de generacio-
nes solapadas calibrado a la economia espafola para analizar el impacto de la politica fiscal y
de las reformas estructurales, asi como para valorar las consecuencias macroeconémicas de
las distintas estrategias de salida a la situacion recesiva actual. Durante 2009 se ha comple-
tado la recogida de datos y se ha iniciado el proceso de elaboracion de la tercera ola de la
Encuesta Financiera de las Familias (EFF 2008), cuyos primeros resultados preliminares esta-
ran disponibles a finales de 2010.

Por lo que respecta al analisis de la politica monetaria y sus mecanismos de transmision, se
ha avanzado en tres frentes. En primer lugar, se han analizado las consecuencias de la com-
petencia imperfecta en el sector bancario y de varias restricciones financieras en relacion con
la politica monetaria optima. En segundo lugar, se ha estudiado el impacto de variaciones de
los tipos de interés sobre los precios del petrdleo y, en general, de los efectos de distintas
perturbaciones sobre estos precios y de las posibles respuestas de politica monetaria. Final-
mente, a partir de los resultados empiricos de la red de investigacion del Eurosistema sobre
dinamica salarial (Wage Dynamics Network), se ha procedido a realizar estimaciones y calibra-
ciones alternativas de varias versiones de modelos de equilibrio general para evaluar distintas
reglas de politica monetaria.

En el area de la estabilidad financiera y el andlisis bancario, la investigacion durante 2009 se
ha dirigido, principalmente, a distintos aspectos relacionados con la crisis. Asi, se ha seguido
profundizando en el andlisis del papel que desempefian las relaciones bancarias en la evolu-
cion de la situacion financiera de las empresas, se ha explorado la incidencia del entorno
macroeconomico, el nivel de capitalizacion y liquidez bancaria para la concesion de crédito, el
papel de las titulizaciones en la evolucion del mercado crediticio, los factores que han deter-
minado la evolucion de la ratio de morosidad agregada y se ha profundizado en el andlisis del
comportamiento de los bancos ante cambios en los tipos de interés de mercado.

En la actividad de investigacion en relacion con la economia y los mercados financieros inter-
nacionales, ha ido ganando peso paulatinamente el impacto y consecuencias de la crisis so-
bre las principales variables y relaciones econdémicas. Asi, se han analizado las consecuencias
fiscales de la crisis desde una perspectiva global, sus efectos sobre los flujos brutos y netos
de capital entre paises, la financiacion internacional y los flujos de comercio, el impacto dife-
rencial de la crisis entre regiones, en particular entre areas emergentes, y los determinantes
del incremento del riesgo soberano y corporativo. Asimismo, se han abordado o continuado
otras lineas de investigacion paralela, tanto en el area de modelizacion como en la de la inves-
tigacion empirica. Asi, se han desarrollado modelos de interaccion entre el mercado de la vi-
vienda y la politica monetaria, de crecimiento y convergencia de largo plazo, y del mercado de
petroleo. En el ambito empirico se han realizado aportaciones en la valoracion de los regime-
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4.2 RELACIONES CON
LA COMUNIDAD ACADEMICA
Y CONFERENCIAS

4.3 DIFUSION Y COMUNICACION

nes de inflacion en paises emergentes y en la relacion entre riesgo y suspensiones de pagos
selectivas.

Finalmente, por lo que respecta a las lineas de investigacion sobre economia espafiola, se ha
considerado un amplio conjunto de temas relacionados con el ajuste del mercado residencial
y la caracterizacion del ciclo inmobiliario (tanto en conexion con la actividad como con los ci-
clos de otros paises), las caracteristicas de las empresas exportadoras, el grado de la com-
petencia de la economia, el andlisis y los efectos macroeconémicos de la politica fiscal, el di-
namismo empresarial, el impacto del [+D, la inmigracion y el mercado de trabajo y el sistema
de pensiones.

Las conexiones del Banco de Espafna con la comunidad académica y con las unidades de-
dicadas al andlisis y a la investigacion econdmica en otros bancos centrales e instituciones
internacionales 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 Espana se han pre-
sentado y discutido en seminarios, congresos y conferencias académicas nacionales e inter-
nacionales y, por otra parte, se han sometido a publicacién en los canales habituales de la
profesion.

En segundo lugar, el Banco de Espana mantiene establecidas varias series de seminarios en
los que participan miembros de la comunidad académica nacional e internacional; entre ellos,
un seminario de investigacion econdmica de frecuencia semanal. Por lo que respecta a
reuniones cientificas, en este afo el Banco de Espafia ha organizado —en solitario o junto con
otras instituciones— diez conferencias internacionales, todas ellas en Madrid. Aparte de las ya
mencionadas en el epigrafe 3.2, cabe destacar las siguientes: Conferencia 10.° aniversario del
Ingreso de Espaha en la UEM «Espaha en la UEM>» (27 de febrero), Conferencia sobre estima-
cion y validacion de modelos dinamicos estocasticos de la economia espariola (13 de marzo),
Seminario sobre la situacion de la mujer en la economia (COSME, 1-2 junio), Conferencia
sobre finanzas familiares y macroeconomia (15-16 de octubre), Séptimo encuentro sobre eco-
nomias emergentes (21-22 de septiembre), Reforma de la supervision y regulacion financiera:
vuelta a los origenes (15 de junio), Seminario sistema bancario: retos de investigacion (28-29
de mayo), Primera conferencia sobre financiacion del comercio internacional, Primer seminario
cientifico y Conferencia sobre politica del proyecto de investigacion EFIGE (Empresas europeas
en la economia global —European firms in a global economy: internal policies for external
competitiveness —) (1-3 de junio). Ademas, se ha patrocinado la organizacion de sesiones en
congresos académicos, tales como el de la Asociacion Econémica Europea (Barcelona, 23-
27 de agosto) y el de LAMES-LACEA (Buenos Aires, 1-3 de octubre).

En tercer lugar, el Banco de Espana siguid contribuyendo a las redes de investigacion organi-
zadas dentro del Eurosistema para el analisis de la economia del area del euro, como la Red
de dindmica salarial; y, en el ambito latinoamericano, dentro del CEMLA.

Finalmente, existen programas regulares de visitantes y de asesores externos que potencian
los proyectos que puedan considerase estratégicos en distintas areas de analisis y de inves-
tigacion.

Como se ha mencionado anteriormente, las tres vias principales para la difusion y comunica-
cion de los resultados de la investigacion en el Banco de Espafna son las series de Documen-
tos de Trabajo y de Documentos Ocasionales, y el Boletin Econdmico mensual, donde se
publican, ademas de articulos regulares de coyuntura econdmica, resimenes de trabajos
realizados o avances de investigaciones en curso. Todas estas actividades se recogen en «El
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5 Supervision
y regulacion bancaria
5.1 ACTIVIDAD SUPERVISORA

El Banco de Espana supervisa
a 353 entidades de crédito

En 10 grupos de EC hay
presencia permanente

de equipos supervisores

ENTIDADES BAJO SUPERVISION DEL BANCO DE ESPANA CUADRO 7.1

31.12.2009
ENTIDADES DE CREDITO 3583
Bancos 65
Cajas de ahorros 46
Cooperativas de crédito 83
Sucursales de entidades de crédito extranjeras 89
Establecimientos financieros de crédito 69
Entidades de dinero electronico 1
OTRAS ENTIDADES 141
Sociedades de garantia reciproca y reafianzamiento 24
Establecimientos de cambio de moneda y transferencias 63
Sociedades de tasacion 54
Total 494

Portal del Investigador», una seccién del sitio web del Banco de Espana, cuyos contenidos se
han extendido y ampliado a lo largo de 2009.

En el ano 2009, con el objetivo de generar un mayor conocimiento publico de su actividad
supervisora, el Banco de Espafa publicé el documento titulado Modelo de Supervision del
Banco de Espafa?®, sintesis de los procesos que lleva a cabo para el cumplimiento de las
obligaciones derivadas del articulo 7.° de la Ley 13/1994, de Autonomia del Banco de Espana,
y que han sido actualizados como consecuencia del Nuevo Acuerdo de Capital (mas conoci-
do como Basilea Il). Como queda reflejado en el citado documento, el Banco realiza un pro-
ceso de supervision continuada sobre las 353 entidades de crédito (EC) del sistema, a las que
hay que sumar 141 entidades de otro tipo (véase cuadro 7.1).

El objetivo fundamental del proceso supervisor del Banco de Espana es determinar y mante-
ner actualizado el perfil de riesgo supervisor de cada entidad y tomar las medidas necesarias
para corregirlo, si se considera necesario. Este proceso se basa en la obtenciéon de un cono-
cimiento actualizado de la evolucion de cada entidad supervisada, incluyendo sus perspecti-
vas de negocio y viabilidad futuras.

Para ello, la Direccion General de Supervision cuenta con 21 grupos operativos de inspeccion
y 8 grupos de apoyo o transversales, formados por inspectores, economistas-titulados, audi-
tores informaticos, técnicos y personal administrativo®, con un jefe de grupo al frente de cada
uno de ellos. Todo grupo operativo tiene asignadas unas determinadas EC, las cuales son
objeto de un programa de actuaciones supervisoras que incluyen visitas de inspeccion, ana-
lisis a distancia y, en caso de requerirlo la dimensiéon y complejidad del grupo de entidades
supervisado, seguimiento continuado in situ.

Este es el caso de 10 grupos de EC espafioles, en los que hay una presencia permanente de
equipos supervisores, cuyas tareas se refuerzan con visitas de inspeccion especificas que
pretenden evaluar areas o aspectos concretos de la entidad supervisada. Este sistema es
especialmente intenso en los dos grupos mas complejos.

2. Disponible en la seccion «Supervisién» del sitio web del Banco de Espafia, www.bde.es. 3. El personal de la Direc-
cion General de Supervision estaba integrado, a 31 de diciembre de 2009, por 238 inspectores, 15 titulados, 41 audito-
res informaticos, 50 técnicos, 44 administrativos y 46 directores y otros responsables.
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El 46% de los requerimientos
dirigidos a entidades

se refirié al riesgo de crédito

Se han revisado los primeros
informes de autoevaluacion

de capital

Durante 2009 la actividad supervisora ha estado influida, al igual que en el gjercicio anterior, por la
crisis iniciada en el verano de 2007. En este contexto, las actuaciones se han encaminado al
seguimiento cercano de la inversion crediticia, especialmente riesgos inmobiliarios, asi como
de la liquidez y de la capacidad de actuacion de nuestras entidades en situaciones de estrés.
Ademas, se esta realizando un andlisis profundo de los procesos de integracion en marcha.
Como consecuencia de esta actividad preferente y de las actuaciones ordinarias de supervi-
sion continuada desarrolladas, en 2009 se llevaron a cabo 372 actuaciones inspectoras, algu-
na de ellas en curso a final del gjercicio.

Estas actuaciones incluyen visitas de inspeccion y también seguimientos especiales, que han
abarcado, entre otros aspectos, verificaciones y andlisis referidos a operaciones de sanea-
miento e integracion, revision de las carteras crediticias mediante andlisis individualizado y por
segmentacion de las cualidades y atributos, planes de negocio, activos adjudicados, valora-
cion de la cartera de participadas y de renta fija y otros relativos a recursos propios y liquidez.
En esta cifra no se incluyen los seguimientos continuados in situ que se han realizado en los
dos grandes grupos bancarios, de cuyo alcance da una idea el que sean desarrollados me-
diante la presencia permanente en ellos de mas de 50 personas.

Se han dirigido a entidades supervisadas escritos que contenian 278 requerimientos relativos
a materias tales como riesgo de crédito (incluyendo su contabilizacion y la necesidad de in-
crementar las coberturas como consecuencia de la concurrencia de debilidades en acredita-
dos, pero también la conveniente mejora de los procesos de concesion, seguimiento, etc.),
gestion y control interno (incluyendo actividades en los mercados de capitales), recursos
propios y solvencia, y otras materias (como la transparencia con la clientela, las deficiencias
en la informacion a la Central de Informacion de Riesgos, etc.). Como es habitual, el riesgo de
crédito fue el principal capitulo objeto de recomendaciones, con 127 requerimientos, un 46%
del total.

En 2009 ha destacado por su novedad la recepcion y revision de los primeros informes de
autoevaluacion del capital (IAC), que permiten potenciar el andlisis que en su labor cotidiana
despliega el Banco de Espafa al incluir informaciéon relevante sobre aspectos tales como el
perfil de riesgos, los sistemas de gobierno, la gestion y control de riesgos, el objetivo de capi-
tal, la planificacion de sus recursos propios, las estrategias de negocio, los programas de
actuacion futura, etc.

En relacion con los procesos de validacion de los modelos internos para el célculo de los re-
cursos propios regulatorios por riesgo de crédito, se ha realizado el seguimiento de las condi-
ciones de aprobacion y resultados de los modelos de los ocho grupos espafioles de EC au-
torizados desde 2008 para utilizar, a efectos regulatorios, métodos basados en calificaciones
internas (métodos IRB). Asimismo, mediante las oportunas autorizaciones, se han incorpora-
do al uso de modelos IRB nuevas carteras para dichos grupos, de acuerdo con el plan de
aplicacion sucesiva presentado al Banco de Espafna. Por primera vez, alguno de estos mode-
los se ha aprobado para filiales fuera del ambito europeo —en concreto, en Latinoamérica—,
fruto de una estrecha coordinacion bilateral entre el Banco y la autoridad de supervision ban-
caria mexicana (la Comision Nacional Bancaria y de Valores), que también ha autorizado su
uso regulatorio a nivel local.

En su calidad de supervisor consolidado de los dos grandes grupos bancarios espanoles, el
Banco de Espafa ha organizado por primera vez las denominadas «reuniones sobre gestion
de crisis», referidas a cada uno de dichos grupos, en las que han participado supervisores y
bancos centrales de los principales paises de acogida. Se trata de una iniciativa puesta en
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Se ha reforzado la colaboracion
a través de los colegios

de supervisores

El Banco de Espana sustituyd
a los administradores de Caja
Castilla-La Mancha (CCM)

5.2 ACTIVIDAD SANCIONADORA

En 2009 se abrieron nueve

expedientes sancionadores

a entidades y sociedades

marcha por el G 20 y el Consejo de Estabilidad Financiera, que deriva de la reciente crisis fi-
nanciera internacional y cuyo objetivo es desarrollar adecuadas medidas preventivas para
reducir la probabilidad y el impacto de una eventual crisis en una entidad relevante.

El Banco también ha continuado trabajando activamente en el ambito de la cooperacion su-
pervisora internacional. Se ha mantenido y reforzado la colaboracion fluida con los superviso-
res europeos, latinoamericanos y norteamericanos, a través de los «colegios de supervisores»
de forma principal, pero no exclusiva. Se han celebrado en el Banco de Espafa las reuniones
relativas a los colegios de los dos grupos bancarios internacionales espanoles y se ha partici-
pado, en calidad de supervisor de acogida, en cuatro reuniones de colegios de grupos ban-
carios con matriz extranjera.

Durante el afo, se han firmado seis convenios de cooperacion en cumplimiento de la obliga-
cion establecida en el articulo 131 de la Directiva EC/48/2006, que exige que las autoridades
competentes responsables de la supervision consolidada de una entidad de crédito dispon-
gan de acuerdos escritos de coordinacion y cooperacion para facilitar una supervision eficaz.
Uno de estos convenios fue firmado en calidad de supervisor de origen y cinco en calidad de
supervisor de acogida.

En el plano nacional, se ha firmado un nuevo convenio de cooperacion con la Comision Na-
cional de Mercado de Valores (CNMV).

El 29 de marzo de 2009, el Banco de Espafia adoptd la medida cautelar de sustitucion de los
administradores de Caja Castilla-La Mancha (CCM). Esta fue la Unica medida cautelar especial
en relacion con las entidades supervisadas durante el ejercicio.

Durante 2009 se abrieron nueve expedientes sancionadores a entidades de distinta naturale-
za: una caja de ahorros, un establecimiento financiero de crédito, dos sociedades de tasacion
y tres establecimientos de cambio de moneda y gestion de transferencias con el exterior,
ademas de dos sociedades, por el gjercicio de actividades reservadas a las entidades de
crédito. También se iniciaron, para su tramitacion de forma conjunta con los anteriores, 43
expedientes a administradores o directivos de las mismas. Estas cifras no representan una
variacion significativa respecto a anos anteriores.

Por otra parte, durante el ano 2009 se resolvieron un total de 12 expedientes a entidades
supervisadas y 45 expedientes a miembros de sus drganos de administracion y direccion o,
en su caso, a titulares de participaciones significativas de entidades supervisadas. Con dichas
resoluciones se impusieron 9 sanciones a entidades, 23 a administradores y 2 a titulares de
participaciones significativas de una entidad supervisada, por la comision de infracciones muy
graves; 24 sanciones a entidades y 85 a administradores, por la comision de infracciones
graves; Y, finalmente, 18 sanciones a entidades por la comision de infracciones leves (el orde-
namiento juridico no prevé la imposicion de sanciones a administradores por la comision de
infracciones tipificadas como leves). Asimismo, se impuso una sancion a una persona juridica
por realizar actividad de gestion de transferencias con el exterior sin haber obtenido la corres-
pondiente autorizacion.

Por lo que se refiere a los sujetos pasivos de la actividad sancionadora del Banco de Espafia,
en los expedientes a los que se ha hecho mencidn resultaron sancionados cinco sociedades
de tasacion, seis establecimientos de cambio de moneda extranjera y gestién de transferen-
cias con el exterior y una persona juridica que realizaba esta Ultima actividad sin haber obte-
nido la preceptiva autorizacion.
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A ello hay que afadir que la actividad sancionadora del Banco de Espana se proyecta igual-
mente sobre el control de la adquisicion de participaciones significativas de entidades super-
visadas. Por ello se sanciond a una persona fisica y a una juridica, al haber adquirido partici-
paciones significativas de un establecimiento financiero de crédito sin haber obtenido la
necesaria autorizacion.

Respecto de las sociedades de tasacion y sus administradores, las infracciones analizadas en
los expedientes resueltos pueden ser clasificadas en dos grupos. En primer lugar, resulta pri-
mordial que la actividad de valoracion que estas realizan, consistente en la emision de infor-
mes y certificados que puedan utilizarse en el mercado hipotecario, esté sujeta a control, en
la medida en que constituye el eje de su actividad y la razén de su homologacion por el Banco
de Espana. De ahi que en los cinco expedientes resueltos de este tipo de sociedades se ha-
yan impuesto sanciones por dos infracciones muy graves y tres por infracciones graves, por
entender que en dichos informes y certificados se apreciaba de forma manifiesta una falta de
veracidad en la valoracion, y en particular la falta de concordancia con los datos y pruebas
obtenidos en la actividad de valoracion efectuada o un apartamiento de los principios estable-
cidos por la normativa aplicable, respectivamente.

En segundo lugar, se han impuesto nueve sanciones por la comision de infracciones leves,
por el incumplimiento por la entidad expedientada de obligaciones especificas impuestas por
la normativa aplicable, tales como la necesaria existencia de medios de control interno que
garanticen la correcta elaboracion de tasaciones y la independencia de la sociedad de tasa-
cion y sus profesionales, la cobertura suficiente de la responsabilidad civil derivada de la acti-
vidad de tasacion, la debida remision de datos a la autoridad supervisora o la exclusividad en
Su objeto social.

En cuanto a los establecimientos de cambio de moneda extranjera y gestion de transferen-
cias, las infracciones analizadas en dichos expedientes pueden ser agrupadas en tres gran-
des epigrafes. En primer lugar, se incluyen las infracciones por incumplimiento de la normativa
reguladora de su actividad y organizacion, materia en la que se aprecio la existencia de una
infraccién muy grave, diez graves y seis leves. En segundo lugar, deben citarse las infraccio-
nes por el incumplimiento de la normativa que protege la adecuada capitalizacion de los esta-
blecimientos, su reflejo contable y la realizacion de auditorias de cuentas y las comunicacio-
nes al Banco de Espafa de informacion de naturaleza contable y de su actividad, aspectos en
los que se aprecio la existencia de tres infracciones muy graves, ocho graves y tres leves. Por
ultimo, un tercer grupo seria el de las infracciones por incumplimiento de las normas regula-
doras de la relacidon con la clientela y el publico en general, infracciones que se tipificaron
como muy graves en dos casos, graves en otros dos y leve en uno.

Tanto en los expedientes tramitados a sociedades de tasacion como en los de establecimien-
tos de cambio, se aprecio la responsabilidad en las infracciones graves y muy graves de las
propias sociedades y de sus administradores y directivos.

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 (45
a entidades, 104 a cargos de administracion o direccion y 2 a titulares de participaciones
significativas). No obstante, en determinados supuestos, y en funcion de la conducta de la
entidad o cargo expedientado, se ha impuesto la sancidon de amonestacion publica (con pu-
blicacion en el Boletin Oficial del Estado) o privada. Asimismo, vista la gravedad de los hechos
imputados, se ha considerado necesario revocar en dos ocasiones la autorizacion concedida
a otros tantos establecimientos de cambio de moneda extranjera, y en otra ocasion se ha
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5.3 ACTIVIDAD REGULATORIA
Y CAMBIOS NORMATIVOS

Se elaboraron tres circulares
que afectan a las entidades

supervisadas

impuesto a una sociedad de tasacion la sancién de pérdida de la homologacion. Dichas maxi-
mas sanciones a la entidad han venido, por lo general, acompafiadas, a su vez, por sanciones
de inhabilitacion a los cargos de administracion o direccion que las dirigian.

Por otra parte, se tramitd y resolvié un expediente de revocacion de la autorizacion concedida
a un establecimiento de cambio de moneda extranjera, al haber renunciado a dicha autoriza-
cion. Este tipo de expediente, que no constituye, propiamente, ejercicio de la potestad san-
cionadora del Banco de Espana, representa una modalidad de control sobre los sujetos su-
pervisados, 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.

Dentro de sus competencias de desarrollo y aplicacion de la normativa de ordenacion y disci-
plina de las entidades sujetas a su supervision, el Banco de Espafia ha elaborado durante
2009 tres circulares que mejoran y armonizan, por una parte, la informacion que deben rendir
las sociedades de tasacion y los establecimientos de cambio de moneda, v, por otra, la refe-
rida a los accionistas y altos cargos de todas las entidades supervisadas. Asimismo, se ha
tenido una activa participacion en la elaboracion de normas de diferente rango en materias
bancarias y financieras, mediante la emision de los correspondientes informes. Con ese mis-
mo objeto, también se ha participado activamente en comités y grupos de trabajo internacio-
nales dedicados a la regulacion bancaria, en particular en materia de solvencia y contabilidad,
aunque también en el area de transparencia en las operaciones bancarias y proteccion a la
clientela, y en el gobierno y gestion de las entidades financieras (gobierno corporativo y auto-
gobierno).

Como una prolongacion de esta funcion regulatoria, se ha continuado con la labor de interpre-
tacion y aplicacion de la normativa que regula la actividad de las entidades, en particular de la
normativa de solvencia y contable, mediante la resolucion de las consultas planteadas por las
entidades o por otros organismos reguladores; igualmente, se ha facilitado asesoramiento
técnico interno y externo en materia regulatoria (mediante la participacion en diversos grupos
de trabajo, la organizacion de seminarios, etc.). También deben citarse en este ambito las
verificaciones que se llevan a cabo de las emisiones de participaciones preferentes y deudas
subordinadas de los grupos de entidades de crédito, que durante 2009 han supuesto la reso-
lucién de casi 200 expedientes.

En cuanto al ejercicio de las competencias sobre transparencia y proteccion de la clientela
bancaria, destacan la autorizacion, previa a su difusion, de los proyectos publicitarios de las
entidades de crédito en los que se haga referencia a coste o rentabilidad, de los que se han
examinado 6.376 expedientes durante 2009; la verificacion y el registro de los folletos que
recogen las tarifas de comisiones (precios de los servicios bancarios), con un total de 964
expedientes examinados, y la atencién al Portal del Cliente Bancario, instrumento de orienta-
cion localizado en el sitio web del Banco de Espana, y que este afo ha tenido un total de
2.673.764 visualizaciones, y ha generado la respuesta a mas de 5.500 consultas.

Finalmente, no debe olvidarse la participacion del Banco en los expedientes de creacion
de entidades supervisadas, o de modificacion de sus estatutos, donde asesora al ministro de
Economia y Hacienda con sus informes preceptivos, y la gestion de diversos registros, tanto
publicos (como los de las entidades supervisadas y sus agentes) como reservados, entre los
que destaca el de los altos cargos de entidades. De ellos, el mas numeroso es el de agentes,
cuyo numero, a 31 de diciembre de 2009, ascendia a 22.053, de los que se han tramitado
22.554 solicitudes de altas, modificaciones y bajas.
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5.3.1 Cambios normativos

En junio se publico el Real
Decreto sobre el FROB

Los cambios mas relevantes producidos durante el afio 2009 en las normas nacionales de

ordenacion y disciplina a las que quedan sometidas las entidades de crédito y otros interme-

diarios financieros sujetos a supervision del Banco de Espafna pueden clasificarse, en atencion

al objeto que las motiva, en los siguientes cuatro grupos:

1

Los que tienen por finalidad la mejora del régimen juridico de las entidades de
crédito. Entre estas normas se encuentran:

— Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las socieda-
des mercantiles. Esta Ley, entre otras muchas cuestiones, trata ciertos aspec-
tos de las operaciones societarias de fusién y escision en el caso de las coo-
perativas de crédito o entre entidades de crédito de distinta naturaleza.

— Ley 5/2009, de 29 de junio, para la reforma del régimen de participaciones
significativas en empresas de servicios de inversion, en entidades de crédito
y en entidades aseguradoras. Esta Ley clarifica los procedimientos y criterios
prudenciales aplicables en la evaluacién cautelar de las adquisiciones e incre-
mentos de participaciones significativas en el sector financiero.

En lo que se refiere en particular a las entidades de crédito, el desarrollo de esta
Ley ha tenido lugar a través del Real Decreto 1817/2009, de 27 de noviembre,
por el que se modifican el Real Decreto 1245/1995 y el Real Decreto 692/1996.

Los que pretenden reforzar la solvencia de las entidades de crédito y prevenir la
materializacion de procesos de reestructuracion. Es el caso de:

— Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y
reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito. Este Real
Decreto Ley tiene como finalidad establecer la estrategia a la que, en caso de
llegar a ser necesaria su adopcion, deberan cenfirse los procesos de reestruc-
turacion bancaria, asi como el régimen de una nueva institucion creada a es-
tos efectos, el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

Los que inciden en el marco operativo en el que las entidades de crédito y otros
intermediarios financieros desarrollan su actividad. Entre estas normas se en-
cuentran:

— Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago. Esta Ley regula la
prestacion de servicios de pago en el ambito comunitario, introduce una nue-
va categoria de proveedor de servicios de pago —las entidades de pago— vy
regula los derechos y obligaciones de los proveedores y usuarios de servicios
de pago.

— Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para el aho 2010. Esta Ley modifica la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Auto-
nomia del Banco de Espafa, retocando el régimen juridico de las garantias
constituidas a favor del Banco de Espanfa, del Banco Central Europeo y de
otros bancos centrales nacionales.

— Real Decreto 716/2009, de 24 de abril, por el que se desarrollan determinados
aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipote-
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cario y otras normas del sistema hipotecario y financiero. Este Real Decreto
viene a sustituir de forma completa al Real Decreto 685/1982 y culmina la actua-
lizacion de los mecanismos de refinanciacion de las entidades de crédito en el
mercado hipotecario iniciada con la Ley 41/2007, que modifico la Ley 2/1981.

— Orden EHA/3515/2009, de 29 de diciembre, por la que establecen las apor-
taciones al Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro. Esta orden
eleva al 1% de la base de célculo las aportaciones anuales de las cajas de
ahorros a su Fondo.

4 El dltimo grupo lo constituirian aquellas normas dedicadas a otras entidades fi-
nancieras distintas de las entidades de crédito, sujetas a la supervision del Ban-
co de Espana. Es el caso de:

— Orden EHA/1327/2009, de 26 de mayo, sobre normas especiales para la
elaboracion, documentacion y presentacion de la informacion contable de las
sociedades de garantia reciproca.

Entre las novedades normativas producidas en el marco regulatorio comunitario cabria desta-
car, a los efectos que aqui nos ocupan y siguiendo la estructura anterior, las siguientes:

1 Entre las que inciden en la solvencia de las entidades de crédito:

— Dos directivas (2009/27/CE y 2009/83/CE) de la Comision, que modifican
determinados anexos técnicos de las directivas 2006/49/CE y 2006/48/CE,
en materia de gestion de riesgos.

— Directiva 2009/111/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de sep-
tiembre de 2009, por la que se modifican las directivas 2006/48/CE, 2006/49/
CE y 2007/64/CE en lo que respecta a los bancos afiliados a un organismo
central, a determinados elementos de los fondos propios, a los grandes ries-
gos, al régimen de supervision y a la gestion de crisis.

2 Entre las que regulan el marco operativo de las entidades de crédito:

— Directiva 2009/14/CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 11 de marzo de
2009, por la que se modifica la Directiva 94/19/CE, relativa a los sistemas de ga-
rantia de depadsitos, en lo que respecta al nivel de cobertura y al plazo de pago.

3 Entre las que afectan a entidades financieras sujetas a la supervision del Banco
de Espana:

— Directiva 2009/110/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de sep-
tiembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero
electronico y su gjercicio, asi como sobre la supervision prudencial de dichas
entidades, que revisa ampliamente la Directiva de 2000, flexibilizando el régi-
men aplicable a dichas entidades

5.3.2 Andlisis de impacto El Banco de Espafia siguié colaborando de forma activa con el CEBS en la implantacion del
(coste-beneficio) de la regulacion andlisis de impacto de la regulacion financiera, en consonancia con la decision de la Comision

financiera Europea de extender este enfoque a todas las iniciativas regulatorias, y participd especialmen-
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5.4 INFORMACION FINANCIERA
Y PRUDENCIAL

5.4.1 Informacion financiera

y XBRL

5.5 CENTRAL DE INFORMACION
DE RIESGOS

te en la revision de las guias sobre hibridos y en las discusiones sobre fondos propios vy el
régimen de liquidez.

Ademas, el Banco de Espafa contribuyd a impartir el seminario de formacion sobre Evalua-
cion del impacto de la regulacion financiera, que coorganizd junto con la CNMV 'y el Ministerio
de Economia y Hacienda en octubre. El seminario estaba dirigido a divulgar este enfoque
entre los miembros de las instituciones reguladoras espafnolas en el ambito financiero, espe-
cialmente entre aquellos funcionarios que pertenecen a grupos de trabajo de los comités de
nivel 3 (véase epigrafe 3.1) y que requieren implementar este enfoque en su trabajo.

El Banco de Espanfa, dentro de su politica de implantar la recepcion electréonica de toda la
informacion financiera que le remiten las entidades supervisadas, ha extendido durante el afio
2009 dicho procedimiento al envio de la documentacion financiera (cuentas anuales, informes
actuariales, informes de auditoria, etc.) de las entidades de crédito, que era la Unica informa-
cidn que todavia se recibia en papel. Las restantes entidades supervisadas también comen-
zaran a utilizar en el afio 2010 este procedimiento de envio de la documentacion financiera
para los documentos correspondientes a diciembre de 2009.

Asimismo, como consecuencia de la implantacion gradual del lenguaje XBRL para la transmi-
sidn de toda la informacion financiera al Banco de Espafia, las sociedades de garantia recipro-
ca comenzaron en 2009 a remitir en dicho lenguaje sus estados, coincidiendo con el envio,
por primera vez, de los nuevos estados de solvencia y contables aprobados, respectivamen-
te, por la Circular 5/2008, de 31 de octubre, y la Orden EHA/1327/2009, de 26 de mayo.

En diciembre de 2009 también se aprobaron los nuevos formatos de los estados financieros
reservados de los establecimientos de cambio de moneda, que se tendran que remitir en
2010 utilizando, por primera vez, el lenguaje XBRL, y se modificaron los estados contables de
las sociedades de tasacion, que se continuaran declarando, como hasta la fecha, en dicho
lenguaje. Este lenguaje también se utilizara para enviar los nuevos estados con requerimientos
estadisticos de la Unidon Econdmica y Monetaria y las estadisticas de tipos de interés que
fueron aprobadas por el Banco en enero de 2010.

El Banco de Espafna ha participado activamente en el seno del CEBS en la elaboracion de
los nuevos estados contables con informacién prudencial (FINREP), que se aprobaron en
diciembre de 2009 y que esta previsto que entren en vigor en 2012. El CEBS asumio el
compromiso de adaptar dichos formatos a los cambios anunciados por el Consejo de Nor-
mas Internacionales de Contabilidad (IASB) relativos al tratamiento contable de los instru-
mentos financieros y a las normas de presentacién de la informacion financiera. El Banco
también ha participado en los trabajos que inicid en 2009 el CEBS con objeto de establecer
unos formatos unicos en la Union Europea para los estados de solvencia (COREP), que
seran obligatorios desde los datos relativos a 31 de diciembre 2012. Igualmente, ha parti-
cipado en el grupo de trabajo conjunto del BCE y del CEBS que elabordé un manual sobre
la reconciliacion entre los requerimientos estadisticos del BCE vy la informacion financiera
prudencial del CEBS (es decir, FINREP y COREP). Por ultimo, a lo largo del afio ha colabo-
rado en el proceso de analisis abierto por el Banco de Pagos Internacionales para la refor-
mulacion de la informacién suministrada en las encuestas semestral y trienal de productos
derivados.

La Central de Informacion de Riesgos (CIR) contiene informacién individualizada de los riesgos
de crédito que mantienen las entidades declarantes (fundamentalmente, las entidades de cré-
dito) con su clientela. Esta informacion es utilizada por dichas entidades para la concesion y
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Se redujo ligeramente el
numero de titulares de la CIR,

hasta 17,4 millones

Los titulares de la CIR pueden
acceder a sus informes por

Internet

6 Funciones operativas
6.1 LA POLITICA MONETARIA
Y LA GESTION DE LOS ACTIVOS
DEL BANCO DE ESPANA

En junio se celebro la primera

subasta de provision de liquidez

a un aho

Las entidades espanolas

apelaron al Eurosistema por
encima de sus necesidades
y entregaron fondos a otros

bancos

seguimiento de sus riesgos, asi como por el Banco de Espanfa, junto con la relativa a los es-
tados financieros y de recursos propios, para su supervision prudencial y demas funciones
que tiene encomendadas por ley, manteniendo la confidencialidad de los datos individuales.

En 2009 se ha reducido ligeramente el numero de titulares distintos declarados a la CIR,
17,4 millones en diciembre (un 1,14% menos que un ano antes), y el de riesgos declarados,
32,9 millones (un 2,9% menos), aunque ha crecido el importe acumulado de estos, situando-
se en 3,8 billones de euros en diciembre (un 2,7%).

La CIR remitio durante 2009 un total de 297,2 millones de informes automaticos a las entida-
des declarantes, lo que supone, por primera vez, un descenso respecto al afio anterior (del
1,9%). También han disminuido (por segundo afio consecutivo) las peticiones de informes
para nuevas operaciones, que ascendieron en total a 5,2 millones (un 14,7% menos que en
2008). Por su parte, también disminuyeron las solicitudes de informes realizadas por los titu-
lares de riesgos (aproximadamente, 112.000, un 16% menos), siendo el primer afo en el que
se invierte la tendencia de crecimiento que venian experimentando.

Por lo que se refiere al intercambio trimestral de datos con las centrales de riesgos gestionadas
por otros seis bancos centrales de Estados miembros de la Unidn Europea (Alemania, Austria,
Bélgica, Francia, Italia y Portugal), hasta septiembre de 2009 (Ultima fecha para la que hay datos
disponibles) la CIR recibid datos de los riesgos que 3.914 titulares juridicos espanoles (un 0,23%
mas que en idéntico periodo del afio anterior) tenian registrados en las otras centrales de
riesgos, por un importe de 233.243 millones de euros (un 2,18% menos). Por su parte, la CIR
envio a dichas centrales la informacion de 1.831 personas juridicas residentes en los otros seis
paises (un 0,7% menos), por un importe total de 45.569 millones de euros (un 27,75% menos).

Por ultimo, cabe destacar que en 2009 se han realizado los trabajos necesarios para hacer
posible el acceso de 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. Dicho servicio estara disponible en el primer semestre de
2010.

La instrumentacion de la politica monetaria en el area del euro 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 inyecciéon o absorcion de
liquidez, asi como la gestion de la inmovilizacidn de los activos entregados como garantia por
las entidades de crédito de su demarcacion.

El volumen inyectado a través de las operaciones de politica monetaria en el Eurosistema se
mantuvo a lo largo de 2009 sustancialmente por encima de las necesidades de liquidez de las
entidades de crédito, por lo que estas recurrieron a la facilidad de depdsito para drenar dicho
excedente. En junio se celebrd la primera subasta de provision de liquidez a un afo, operacion
que tuvo continuidad en septiembre y diciembre, con una notable demanda por parte de las
entidades, hasta el punto de convertirse en el plazo en el que se concentra la mayor parte de
la liquidez inyectada por el Eurosistema.

En términos medios, las necesidades de liquidez en Espafa crecieron en 2009 aproximada-
mente a la mitad de la velocidad a la que lo hicieron en el conjunto del area del euro: un 10,4%,
frente a un 21,6%. Para su cobertura, las entidades espafolas siguieron la senda ya iniciada
en 2008, caracterizada por una mayor apelacion a los fondos del Eurosistema, claramente por
encima de sus necesidades, y una posicion neta de entrega de fondos al resto del sistema
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6.2 EL FUNCIONAMIENTO
Y LA VIGILANCIA
DE LOS SISTEMAS DE PAGO

TARGET 2-Banco de Esparia
ha demostrado su solidez
y estabilidad

bancario europeo. Asi, las entidades espafolas obtuvieron 73.790 millones de euros en las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema, lo que supuso un incremento del 50,1%
respecto a 2008. Sin embargo, esta variacion se vio compensada en gran medida por el con-
siderable incremento en la entrega de fondos via TARGET al resto del sistema europeo, cifra-
da en 35.251 millones de euros. De forma agregada, por tanto, las necesidades de liquidez
en Espana alcanzaron los 38.539 millones de euros en 2009, frente a los 34.913 millones de
2008.

Al igual que el resto de entidades bancarias, las espafiolas tendran que modificar durante
2010 su actuacion en relacion con sus fuentes de financiacion, en la medida en que la instru-
mentacion monetaria del Eurosistema se vaya normalizando vy, en particular, segun vayan
venciendo las operaciones a un ano. No obstante, hay que resaltar que la financiacion que
estas entidades obtienen del Eurosistema supuso el 10,1% y el 12,5% de los volumenes netos
prestados en las operaciones de politica monetaria en 2008 y en 2009, respectivamente.
Ambas cifras se hallan en un entorno muy cercano al 11,9% que supone el peso de Espana
en el conjunto del Eurosistema.

Adicionalmente a las adquisiciones de casi 3.500 millones de euros de bonos garantizados
(covered bonds) incluidos en el programa del Eurosistema que se ha referido en el epigrafe 2,
y con el objetivo de lograr una composicion mas rentable de su balance, durante 2009 el
Banco de Espana gestiono una cartera de bonos de renta fija en euros cuyo saldo medio al-
canzd en 2009 un importe de 82.540 millones de euros. Las tenencias de activos en moneda
extranjera se situaron, en media, en 11.560 millones de ddlares. En total, a 31 de diciembre
de 2009, los activos gestionables en euros, divisas y oro alcanzaban los 102.088 millones de
euros.

Por otro lado, a lo largo del ano 2009 el Banco de Espafna ha continuado realizando las ope-
raciones de gestion de una parte de las reservas exteriores del Banco Central Europeo. En
promedio, ha gestionado una cartera de 6.240 millones de ddlares estadounidenses.

En lo relativo a los grandes pagos, cabe destacar, en primer lugar, la solidez y la estabilidad
que ha demostrado el sistema una vez que ha transcurrido un afio completo desde la entrada
en funcionamiento de TARGET2-Banco de Espana, creado a partir del Servicio de Liquidacion
del Banco de Espana (SLBE).

En un afio sin incidentes resefables, en el nuevo componente espafol de TARGET2 se
procesaron mas de 9,3 millones de operaciones, lo que supone un descenso del orden
del 13%, de cuantia equiparable a lo observado para TARGET2 en su conjunto. En tér-
minos de importes, en TARGET2-Banco de Espafa se liquidaron operaciones por mas
de 98 billones de euros, lo que, en contra de lo observado para TARGET2 en su con-
junto, representa un aumento de mas del 5% con respecto a los importes del afio ante-
rior.

En el ambito de los pagos al por menor, durante 2009 el Banco de Espafia ha continua-
do con la labor de vigilancia del Sistema Nacional de Compensacion Electronica (SNCE),
cuya gestion corresponde a lberpay, una sociedad propiedad de los participantes en el
sistema. El SNCE ha procesado casi 1.545 millones de operaciones, lo que supone una
tasa de crecimiento del 2,3%, inferior a las tasas en torno al 5% o 6% de los ultimos
afos. En términos de importes procesados, esas operaciones representan un valor cer-
cano a 1,7 billones de euros, lo que supone un notable descenso (15%) respecto al afio
anterior.
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El 14,3% de las transferencias
realizadas en diciembre

de 2009 se ajusto

a los estandares SEPA, una
cifra muy por encima

de la media europea

6.3 LA GESTION
DE LOS BILLETES

El Banco de Espana

se responsabilizd

de la fabricacién de 1.050
millones de billetes

de 20y de 50 euros

La migracién del sistema espariol de pagos minoristas a SEPA, la Zona Unica de Pagos en
Euros, registré un avance con la entrada en vigor de la Ley 16/2009, de servicios de pago,
que transpone al ordenamiento juridico nacional la Directiva 2007/64/CE, sobre servicios de
pago en el mercado interior. Con la nueva Ley en vigor, las transferencias realizadas conforme
a los nuevos estandares SEPA alcanzaron en diciembre un porcentaje de migracion del 14,3%,
cifra muy superior a la media observada para el conjunto de Europa. También se observan
cifras muy satisfactorias en la transicion a SEPA del nimero de cajeros y terminales de punto
de venta. No obstante, se debe avanzar durante 2010 en la migracion del parque de tarjetas
a los estandares internacionales EMV, basados en la inclusion de un chip en la tarjeta y el uso
de un pin para la autenticacion del titular. El primer Informe de situacion sobre la transicion a
la SEPA en Esparia®, publicado en 2009, recoge amplia informacién sobre este particular.

Para facilitar el pleno acceso al/del resto de la Zona Unica, el Banco de Espafia contintia ofre-
ciendo a las entidades interesadas la representacion en la principal camara paneuropea de
pagos minoristas existente en la actualidad, facilitandoles la posibilidad de enviar y recibir
pagos de cualquier lugar del espacio geografico SEPA.

El Banco de Espana ha seguido ejerciendo su labor de vigilancia de los sistemas de pago, con
el objetivo de contribuir a su seguridad y de lograr un funcionamiento eficiente. Para dar la
maxima transparencia al ejercicio de esta actividad, se publicd la cuarta edicion de la Memoria
anual de vigilancia®, donde se recogen tanto los acontecimientos mas destacados en los
sistemas de pago nacionales como las actividades de vigilancia llevadas a cabo.

Los principales sistemas de pago sujetos a vigilancia son TARGET2 y el SNCE. Las labores de
vigilancia de TARGET2 se realizan de forma coordinada con el resto de bancos centrales del
Eurosistema y bajo la coordinacion del BCE, mientras que la vigilancia del SNCE es realizada
por el Banco de Espafna de acuerdo con los criterios y politicas comunes definidos para todo
el Eurosistema. Ademas del seguimiento de estos sistemas, en 2009 se ha realizado una
evaluacion de las redes espanolas de tarjetas de pago conforme a los estandares de vigilancia
definidos por el Eurosistema. Este ejercicio se esta realizando de forma coordinada por todos
los bancos centrales del Eurosistema y esta prevista la publicacion de las principales conclu-
siones generales del andlisis a la finalizacion del mismo.

El Banco de Espafia, en cumplimiento de su funcién de emitir billetes en euros y garantizar la
legitimidad y la calidad de los billetes en circulacion, y en el marco de los acuerdos que existen
en el Eurosistema para la produccion de billetes, asumid la responsabilidad de fabricar 1.050
millones de billetes de las denominaciones de 20 y de 50 euros. Parte de estos billetes sirvid
para atender la demanda interna, mientras que el resto se distribuyd a otros miembros del
Eurosistema, segun el programa y calendario acordado por el Consejo de Gobierno del BCE.
De manera similar, el Banco de Espafa recibié remesas de billetes de otros bancos centrales
del Eurosistema, correspondientes a las denominaciones no producidas en Espana.

Durante 2009 las entidades de crédito ingresaron algo mas de 2.900 millones de billetes en el
Banco de Espafia, lo que significé un incremento del 4% con respecto a la cifra del afio ante-
rior. Por su parte, el Banco entrego a las entidades de crédito 2.723 millones de billetes, lo que
supuso un aumento anual del 6,1%. En consecuencia, los ingresos superaron a las retiradas,
si bien esta circunstancia no se tradujo en una reduccién del nimero de billetes en circulacion,

4. El primer Informe de situacion sobre la transicion a la SEPA en Espana esta disponible en el sitio web de SEPA en Es-
pafa, www.sepaesp.es. 5. Disponible en la seccion «Publicaciones» del sitio web del Banco de Espafia, www.bde.es.
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El tratamiento de billetes esta
orientado a mejorar la calidad

del efectivo en circulacion

6.4 LAS OPERACIONES DEL
FONDO PARA LA ADQUISICION
DE ACTIVOS FINANCIEROS

debido a la entrada de billetes procedentes de otros paises de la zona del euro, basicamente
por los flujos turisticos. La diferencia negativa entre emision y retirada de billetes, que se co-
noce técnicamente como emision neta negativa, se centrd en las denominaciones de 5, 10y
20 euros.

El Banco siguio trabajando en colaboracion con el sector privado para mejorar el sistema de
custodia y distribucion del efectivo en todo el pais, intentando conjugar el objetivo de calidad
y autenticidad de los billetes en circulacion con la agilidad operativa y la reduccion de costes.
El Banco atendio todas las peticiones de entrega o retirada de billetes recibidas, sin que se
observara ninguna incidencia significativa en las numerosas operaciones de transporte que
tuvieron lugar en todo el territorio nacional.

El Banco de Espana utiliza para su actividad de tratamiento de billetes, que engloba la identi-
ficacion, el recuento, la verificacion de la legitimidad y el control del estado de uso, un parque
de maquinas selectoras de billetes de alta tecnologia, con las que se trataron 2.600 millones de
billetes en 2009, volumen muy similar al tratado el afo anterior. De esta cifra, un 40% fue ca-
lificado como no apto para retornar a la circulacion por su deteriorado estado y fue destruido
y repuesto por billetes nuevos o por usados de alta calidad que satisfacian los estandares
establecidos por el Eurosistema.

El proceso de aplicacion de las normas del Eurosistema para el reciclaje de billetes por los
profesionales privados del efectivo, contenidas en el Marco europeo para el reciclaje de bille-
tes en euros, continué durante todo el afio 2009. A finales del ejercicio, mas del 75% de
los cajeros automaticos instalados en el territorio nacional dispensaba billetes que cumplian los
requisitos establecidos, bien suministrados previamente por el Banco de Espana, bien selec-
cionados con maquinaria homologada por este. El objetivo es conseguir que, a 31 de diciem-
bre de 2010, este porcentaje se eleve al 100%. La extensa red de cajeros automaticos y el
importante uso que la poblacion espafola hace del efectivo hacen que este proceso sea es-
pecialmente complejo. El Banco ha contado con la importante colaboracion de las entidades
bancarias, que, sin excepcion, estan realizando inversiones y dotandose de los medios ade-
cuados para alcanzar los objetivos en el plazo marcado. Por otro lado, y también en el con-
texto del referido Marco, el Banco de Espafia trabaja en la revision de la maquinaria y de los
procedimientos seguidos en los procesos de verificacion de la autenticidad y el estado de uso
de los billetes en los centros privados de tratamiento autorizados por el Banco.

Por lo que respecta a la moneda metalica, el Banco de Espana puso en circulacion 972 millo-
nes de monedas y retird 310 millones de piezas en 2009, en cumplimiento de la funcion que
tiene encomendada por cuenta del Tesoro publico.

De acuerdo con lo establecido en el Real Decreto Ley 6/2008, de 10 de octubre, el Banco de
Espafia lleva a cabo la instrumentacion del Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros
(FAAF), actuando como su agente y banco depositario a través del Servicio de Apoyo a los
Planes Especiales del Tesoro.

Durante el gjercicio 2009 se celebraron la tercera y la cuarta subastas de adquisicion de acti-
vos, la primera de ellas mediante la contratacion de operaciones simultaneas, y la segunda,
de compra de valores a vencimiento.

Como parte de sus tareas, el Banco también se ha encargado del mantenimiento de la carte-
ra de valores constituida a favor del Fondo. Se engloban aqui la gestion de los flujos financie-
ros que aquellos generan, la recuperacion de las retenciones fiscales practicadas con motivo
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7 La funcion estadistica
del Banco de Espania

7.1 PRINCIPALES NOVEDADES
DURANTE 2009

del abono de los cupones periddicos, las operaciones de sustitucion de los valores por otros
que sean también «elegibles» y los ajustes por valoracion de los activos que se originen como
consecuencia de la evolucion de los precios.

La instrumentacién del Fondo también incluye la llevanza de la contabilidad de las operacio-
nes y la formulacion de sus cuentas anuales, asi como la entrega de informacion detallada a
la Comision Ejecutiva del FAAF cada dos meses.

La funcion estadistica del Banco de Espana estéa enmarcada en su Ley de Autonomia 'y en el
Plan Estadistico Nacional®. La Ley de Autonomia establece’ que el Banco de Espafia 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.

LLas principales estadisticas que elabora el Banco de Espana, en el marco de la Ley de Auto-
nomia, son las relativas a las instituciones y mercados financieros y a los tipos de interés. En
el marco del Plan Estadistico Nacional se elaboran la Balanza de Pagos y la Posicion de Inver-
sion Internacional, las Cuentas Financieras de la Economia Espariola, la Encuesta Financiera
de las Familias y la Deuda Publica de acuerdo con el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).

Una parte significativa de las estadisticas mencionadas coincide, en gran medida, con los
requerimientos del SEBC vy su elaboracién se realiza utilizando la informacion que todas las
unidades residentes estan obligadas a proporcionar, de acuerdo con las correspondientes
normas legales, si bien en determinados casos se utiliza la informacién de base que propor-
cionan otros organismos supervisores. Ademas, el Banco de Espafa elabora, por medio de
su Central de Balances, informacién sobre la situacion patrimonial y los resultados de las so-
ciedades no financieras, utilizando cuestionarios cumplimentados voluntariamente por las em-
presas colaboradoras y las cuentas anuales depositadas por las sociedades no financieras
en los Registros Mercantiles. Todas estas estadisticas se difunden en el Boletin Estadistico, en
publicaciones monogréficas y en el sitio web del Banco de Espana.

La elaboracién y la difusion de las estadisticas mencionadas no definen totalmente la funcidn del
Banco de Espafa en esta materia, porque, ademas, el Banco utiliza las estadisticas elabora-
das 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 2009 se han llevado a cabo la actualizacion y la difusion de las estadisticas y las corres-
pondientes notas metodoldgicas y de novedades, con los niveles de calidad normalmente
aceptados, y su difusion de acuerdo con el calendario que se mantiene actualizado en el sitio
web del Banco de Espafa. Ademas, se han acometido otros trabajos, de entre los que se
destacan a continuacion los mas relevantes.

6. El Plan Estadistico Nacional se establece cada cuatro afios (esta en vigor el Plan 2009-2012) mediante un Real De-
creto, segun lo dispuesto en la Ley 12/1989, de la Funcion Estadistica Publica. 7. Articulo 7.5 f).
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7.1.1 Estadisticas monetarias

y financieras

Se han incorporado los nuevos
requerimientos estadisticos
del BCE

7.1.2 Estadisticas de Balanza
de Pagos y de la Posicion de

Inversion Internacional

7.1.3 Situacion patrimonial
y resultados de las sociedades
no financieras segun la Central

de Balances

7.2 TRABAJOS RELACIONADOS
CON LA RECOGIDA, GESTION

Y DIFUSION DE LA INFORMACION
ESTADISTICA

Los aspectos mas destacables de los trabajos que han se llevado a cabo en el marco de las
estadisticas monetarias y financieras son los siguientes:

— Se han incorporado a la regulacion de las entidades de crédito los nuevos reque-
rimientos estadisticos del Banco Central Europeo, que se han plasmado en las
circulares 1/2010 y 2/2010, ambas de 27 de enero, relativas a la informacion de
sus estados financieros y a los tipos de interés aplicados a la clientela.

— Se han comenzado a recopilar y a difundir de forma conjunta por el SEBC nuevas
estadisticas de fondos de inversién segun los requerimientos del BCE.

— Coincidiendo con la publicacion de las Cuentas Financieras, se ha ampliado al
periodo 1980-1989 la serie histdrica y se han comenzado a difundir nuevos cua-
dros que recogen el enlace entre el balance financiero al principio y al final del
periodo, explicitando en cada rubrica las operaciones financieras, las revaloriza-
ciones y las otras variaciones en el volumen.

— Con motivo de la entrada en vigor de la nueva Clasificacion Nacional de Activida-
des Econdmicas (CNAE 2009), se han revisado las estadisticas por actividades
econdomicas del crédito, asi como las relativas a produccidn, mercado de trabajo
y precios, a medida que las fuentes de informacién han ido incorporando la nue-
va CNAE.

Las principales novedades en este apartado son las siguientes:

— Se han comenzado a utilizar los datos del Registro de Inversiones para calcular la
rubrica de Inversion Directa de la Posicion de Inversion Internacional, revisando
la serie histdrica de las inversiones espafolas en el exterior desde 1992,

— Se ha comenzado a trabajar para adaptar el sistema de informacidn sobre transac-
ciones econdmicas con el exterior al Reglamento 924/2009, sobre pagos transfron-
terizos, asi como al sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion In-
ternacional, que ha publicado el Fondo Monetario Internacional en 2009.

Alo largo del ano han culminado los trabajos preparatorios de anos anteriores para adaptar el
sistema de informacion y las publicaciones de la Central de Balances al nuevo plan contable
(Plan General de Contabilidad de 2007, PGC 2007) y a la nueva clasificacion nacional de ac-
tividades econdmicas (CNAE 2009). En la parte final de esta adaptacion se ha trabajado para
enlazar la serie histérica evitando las rupturas que se producian por la introduccidn en el nuevo
plan de diferentes conceptos y criterios de valoracion (singularmente, la adopcion del valor
razonable). En cuanto a la CNAE 2009, se han comenzado a difundir nuevos cuadros que
utilizan la nueva clasificacion, lo que ha exigido asignar el nuevo sector de actividad a las mas
de 500.000 empresas de las diferentes bases de datos que se mantienen.

Ademas de mejorar la infraestructura de recopilacion, intercambio y acceso de la informacion
estadistica, en parte como consecuencia de los trabajos relacionados en los apartados ante-
riores, se ha trabajado en la mejora del procedimiento de difusion de datos a través del sitio
web, con la instalacion de un sistema de «Busqueda de Informacion Estadistica» (Biest), cuyo
funcionamiento se potenciara a lo largo de los proximos afios, y se ha continuado el proceso
para facilitar nuevos formularios electrénicos de declaraciéon de transacciones con el exte-
rior.

BANCO DE ESPARA 1 97 INFORME ANUAL, 2009 7. INFORME DE GESTION



8 Servicio
de Reclamaciones

Los escritos de reclamacion

recibidos aumentaron un 84%

9 Comunicacion externa

9.1 RELACIONES CON LOS
MEDIOS DE COMUNICACION

La nota mas destacada para el Servicio de Reclamaciones en este egjercicio ha sido el gran
incremento en el volumen de la actividad desarrollada en el cumplimiento de su labor de aten-
cién de consultas y reclamaciones de los usuarios de productos y servicios financieros ofreci-
dos por las entidades sometidas a la supervision del Banco de Espafna. Los escritos de recla-
macion se han visto incrementados en un 84%, mientras que las consultas recibidas a través
de la oficina virtual lo han hecho en un 19%, y las atendidas por el centro de atencion telefoni-
ca, en un 52%.

Este fuerte incremento en el numero de escritos recibidos en el Servicio ha hecho necesaria
una revision y mejora de la metodologia y organizacion del trabajo, con implantacion de mo-
delos estandarizados de presentacion de reclamaciones y recepcion de alegaciones de las
entidades reclamadas, que han permitido incrementar la agilidad del tratamiento de las recla-
maciones para su posterior estudio y resolucion. Unido a otros factores, esto ha hecho posi-
ble absorber el aumento del nimero de escritos de reclamacion presentados mediante la
emision de 4.666 informes motivados, un 96% mas que en el gjercicio precedente.

La oficina virtual del Servicio de Reclamaciones, en funcionamiento desde el mes de abril del
pasado ejercicio, ha sido objeto de una creciente utilizacion por parte de los ciudadanos para
la presentacion tanto de consultas como de reclamaciones. Son también cada vez mas las
entidades que se han adherido al sistema de comunicacion telematica, facilitando con ello la
rapidez de las respuestas.

Como consecuencia de la reestructuracion organizativa necesaria para hacer frente al incre-
mento en el nimero de reclamaciones, se han sustituido los informes trimestrales que venian
elaborandose desde el gjercicio de 2006 por un informe semestral de actividad, manteniéndo-
se la Memoria Anual del Servicio con la misma estructura y contenidos.

En el ambito de proyeccion exterior del Servicio, en el entorno europeo destaca la participa-
cion en las dos reuniones anuales de FINNET, Red Europea de Resolucion Extrajudicial de
Conflictos Transfronterizos, de la que Espana es miembro fundador.

Como organismo publico, el Banco de Espafia 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 Espafia 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 Espafia con los medios de comunicacion esta orientada a mejorar el
conocimiento de los profesionales de la informacion sobre el funcionamiento de la institucion
y del sistema financiero en general, pues ellos constituyen un eslabdn clave en el mecanismo
de transmisidn de los mensajes a los ciudadanos. Con este objetivo, en 2004 el Banco de
Espafa inicid un programa de formacion para periodistas, en el que se han tratado desde
entonces, entre otros, temas relacionados con la regulacion financiera, las funciones del Ban-
co, la supervisién o las estadisticas elaboradas por el Banco de Espafia. Dentro de este plan,
en 2009 el Banco colabord con el BCE en la organizacion de un seminario especifico para
medios de comunicacion, en el que se abordaron aspectos como la organizacion y las funcio-
nes del BCE, la politica monetaria y la evolucién econdmica de la zona del euro. Ademas, con
el objetivo de dar difusion al trabajo de los distintos departamentos del Banco, se organizaron
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9.2 PROGRAMA DE
COMUNICACION INSTITUCIONAL
9.2.1 Lainformacion

al ciudadano

El sitio web fue remodelado
totalmente y el nimero

de visitantes aumento

un 16,7%

encuentros informativos para presentar los resultados de la Memoria de Deuda Publica, en
mayo, o de la Central de Balances, en diciembre.

Ademas de estos encuentros regulares, cabe destacar la cobertura mediatica de los actos
organizados en los primeros meses de 2009 para conmemorar el décimo aniversario de la
UEM (véase epigrafe 9.2.3). Con motivo de este aniversario, también tuvo lugar una sesion
gréfica en las instalaciones de la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre, en la que los medios
audiovisuales pudieron conocer de primera mano el proceso de fabricacion de los billetes y
las monedas. Por otra parte, la ceremonia de entrega del premio Bernacer, en junio, conto
también con un notable seguimiento por parte de los medios.

En consonancia con la tendencia registrada el afio anterior, el interés informativo se ha
focalizado en las consecuencias de la crisis sobre el sistema financiero nacional, 10 que se
ha traducido en un elevado nimero de demandas de entrevista por parte de los medios de
comunicacion. En conjunto, diversos representantes del Banco han concedido alrededor
de una veintena de entrevistas. Una parte de las entrevistas realizadas en 2009 se enmar-
cd dentro del plan de comunicacion a través de la red de sucursales del Banco, cuyo ob-
jetivo es dar a conocer las actividades del Banco de Espafa entre los medios locales y
regionales.

No obstante, como en ejercicios anteriores, la principal via de comunicacion de los puntos de
vista del Banco respecto a la situacion econdmica y al sistema financiero fueron sus publica-
ciones periddicas —como el Informe Anual, el Boletin Econémico y el Informe de Estabilidad
Financiera— y las intervenciones publicas 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 de Congreso y Senado en octubre), el gobernador compare-
Cio en tres ocasiones mas ante el Congreso: una en febrero, para explicar el Fondo de Adqui-
sicion de Activos Financieros de las entidades de crédito aprobado por el Gobierno; y dos
mas en abril: la primera, para dar cuenta de la actuacion del Banco en Caja Castilla-La Mancha vy,
la segunda, ante la Comision no permanente del Pacto de Toledo, para exponer la vision del
Banco de Espana sobre la reforma del sistema de pensiones. Ademas de estas comparecen-
cias, los miembros de los érganos de gobierno del Banco participaron en mas de 40 foros
nacionales e internacionales.

El sitio web del Banco de Espafia constituye el canal de comunicacién directo mas importan-
te, por su eficiencia y coste, para cumplir el objetivo de que la informacidon que genera se
canalice de manera rapida y fiable a los ciudadanos y a publicos especializados.

Las estadisticas de acceso muestran la importancia del canal, ya que el nimero de visitantes
ascendio a 2,4 millones en el afo 2009, lo que supone un aumento del 16,7 % respecto del
afio anterior. En cuanto a las paginas visitadas por los usuarios, estas superaron los 23 millo-
nes, un 6% mas que las consultadas en el ejercicio precedente.

En junio de 2009, el Banco de Espafa concluyd con éxito la remodelacion total de su dise-
Ao, arquitectura, usabilidad y accesibilidad, que ha permitido adaptar este canal a las de-
mandas de su publico objetivo y normalizar su lenguaje mediante la aplicacion de un manual
de estilo.

El sitio web consta ahora de 2.000 paginas y 20.000 ficheros, aproximadamente, habiéndose
avanzado en el proceso de traduccion de los contenidos institucionales a las lenguas cooficia-
les de las Comunidades Autdbnomas para facilitar a los ciudadanos la navegacion en catalan,
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El Banco atendio en total
59.700 consultas

de ciudadanos y empresas,
y distribuyé 56.200 unidades
de material divulgativo propio

9.2.2 Iniciativas educativas

Ha continuado el desarrollo
del Plan de Educacion

Financiera, junto con la CNMV

gallego, valenciano y vasco, asi como en el proyecto de traduccion al inglés para satisfacer la
demanda de informacién de los usuarios internacionales.

Ademas del sitio web, el Banco de Espafia pone a disposicion de los usuarios diversos por-
tales informativos o educativos, cuyo objeto es cubrir las necesidades especificas de informa-
cion o formacion de determinados segmentos de poblacion. Entre ellos, destaca el Portal del
Cliente Bancario, visitado por mas de 500.000 usuarios, cuyos accesos crecieron un 5%
—hasta 2,7 millones— en el ano 2009.

Durante 2009 se ha desarrollado también la Oficina Virtual del Banco de Espafa, la sede
electrénica que desde enero de 2010 permite a los ciudadanos, empresas, instituciones finan-
cieras y Administraciones Publicas realizar tramites y consultas telematicas en el Banco de
Espafia (véase epigrafe 10.4).

Para aquellos ciudadanos que visitan la sede principal y las sucursales del Banco, se han
instalado en los respectivos patios de operaciones terminales informativos que les permiten
acceder a los sitios en Internet del Banco de Espafa y del BCE, asi como consultar diversas
informaciones relativas a los servicios que se prestan.

En el afio 2009, el Banco de Espafia atendio, desde diversos puntos de informacion espe-
cializada, 59.700 solicitudes de empresas y ciudadanos. Por volumen, destacan las 43.400
consultas al Servicio de Reclamaciones sobre diversos aspectos de la relacion de los ciuda-
danos con las entidades bancarias. Por su parte, el Portal del Cliente Bancario atendié
5.500 solicitudes y el Servicio de Informacién Estadistica respondié cerca de 11.600 reque-
rimientos de informacidn, siendo los mas habituales los relativos a tipos de interés y a tipos
de cambio.

En linea con la vocacion que el Banco de Espana tiene de acercarse a los diversos colectivos
sociales, el pasado afio se distribuyeron 56.200 unidades de materiales de caracter divulgati-
vo, asi como 15.000 unidades de productos informativos y educativos del Eurosistema y de
la Comision Europea, tanto por envio postal como en las visitas que se han recibido de diver-
s0s colectivos y en las jornadas y conferencias que celebra el Banco. Ademas, los ciudadanos
han realizado aproximadamente 5.000 descargas del diverso material formativo (folletos, pre-
sentaciones y videos educativos) que se ofrece desde el sitio web.

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 Autdnomas con lenguas cooficiales, requieren una
traduccidn a las mismas, y participa activamente en la traduccion a estas lenguas de los ma-
teriales destinados al ciudadano producidos por el Eurosistema.

El Banco de Espafa, en su compromiso por comunicarse adecuadamente con los ciudada-
nos y otros segmentos de la sociedad, vela por la integridad de sus signos de identidad, para
que los diversos soportes de comunicacion transmitan una imagen Unica, fiable y coherente
con las funciones que desempefia.

El Plan de Educacién Financiera, proyecto impulsado con la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) para mejorar la cultura financiera de la poblacion, cuyo desarrollo se exten-
dera hasta 2012, tuvo un importante hito en 2009: la firma del convenio de colaboracién con
el Ministerio de Educacion. Este convenio permitira acercar los conceptos basicos del ahorro
y la planificacion de las finanzas personales a los estudiantes de Secundaria. Ya el préoximo
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214 centros participaron
en el 3.% Concurso Escolar

del Banco de Espaha

La Caja Fuerte, un juego
pensado para los alumnos

de Primaria

curso (2010-2011), se llevara a cabo una experiencia piloto en una treintena de centros, dirigida
a los alumnos de 3.° de la ESO (Ensefianza Secundaria Obligatoria).

Durante este afio, ademas, se trabajo en la preparacion del portal finanzasparatodos.es, que
esta accesible al publico desde mayo de 2010 y ofrece informacién financiera practica a la
poblacion general, segun su perfil socioecondmico y sus necesidades economicas. El objetivo
es situar finanzasparatodos.es como el portal de referencia en educacion financiera.

Durante su cuarto ano de vida, el Aula Virtual, el portal educativo para jovenes que fomenta el
conocimiento del Banco de Espafa y difunde su mision como garante 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 290.000 paginas con-
sultadas por 75.000 visitantes durante el afo 2009.

El Concurso Escolar del Banco de Espana para estudiantes de Bachillerato y Formacién Pro-
fesional de Grado Medio constituye un instrumento educativo que fomenta el espiritu empren-
dedor de los alumnos y ha despertado interés entre los centros escolares desde su primera
edicion. En la tercera edicion, celebrada durante el curso 2008-2009, han participado 1.716
estudiantes de 214 centros, una cifra similar a la del afio anterior, en el que compitieron 1.799
alumnos en 228 equipos.

En esta tercera edicion del Concurso Escolar, dedicada al décimo aniversario del euro, los 214
equipos participantes, procedentes de centros publicos concertados y privados de toda la
geografia espafnola, afrontaron una primera prueba general de caracter eliminatorio y una se-
gunda consistente en una contribucion escrita basada en el tema «El euro: un simbolo de
la integracion europea». Resultd ganador del certamen el Instituto de Ensefianza Secunda-
ria Josep Maria Cuadrado, de Ciutadella (Menorca), que recibid el diploma y el premio
(ocho ordenadores portatiles) en la sucursal del Banco de Espafia en Palma, en un acto
presidido por el director de la misma y por la consejera de Educacién y Cultura del Gobier-
no Balear.

Aligual que en las ediciones anteriores, el Banco de Espana, consciente de la importancia que
tienen las lenguas cooficiales como lenguas vehiculares de la ensenanza, ha realizado una
edicion bilingle de la contribucion del equipo ganador.

El Banco de Espafa ha creado La Caja Fuerte, un juego pensado para su uso en las aulas del
dltimo ciclo de Primaria. El objetivo es fomentar conocimientos basicos sobre el euro, el Ban-
co de Espafia y el BCE, a través de un juego en el que los alumnos y el profesor representan
a diferentes agentes de la economia real y financiera. Los equipos de alumnos se enfrentan a
situaciones, preguntas y problemas que deben solventar con la ayuda de fichas de apoyo,
que pueden adquirirse a otros equipos en una suerte de mercado informativo. Cada pregunta
se resuelve con una transaccion con billetes en euros, por lo que el juego se acompana de
planchas de billetes que permiten a los alumnos manipularlos e identificar las caracteristicas y
elementos de seguridad de los mismos.

El Banco de Espana ha distribuido a los colegios el juego en el primer trimestre del ano esco-
lar, para su uso en el curso 2009-2010. Como complemento del juego, se ha creado £/ Rincon
Educativo, una seccion en el Aula Virtual del sitio del Banco de Espana en Internet que ha
permitido a los profesores de Primaria solicitar el envio del juego, descargar material pedago-
gico de apoyo y disponer de actividades complementarias para que desarrollen los alumnos
en clase o en casa.
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9.2.3 Relaciones institucionales

con el Banco Central Europeo

Varios actos conmemoraron

el décimo aniversario del euro

10 Organizacion

y administracion interna
10.1 RECURSOS HUMANOS
Y ORGANIZACION

La plantilla total se mantuvo

estable, con 2.724 personas

La presencia femenina sigue
aumentando, alcanzando

un 38% de la plantilla

El Banco de Espana dispone, tanto en su sede como en la red de sucursales, de un programa
de visitas institucionales destinado al mundo educativo, que en el afio 2009 superd los 2.500
visitantes.

Durante 2009, el Banco de Espafia llevé a cabo actividades de comunicacién en el marco de
su pertenencia al SEBC. Ademas de contribuir a la definicion y puesta en practica de la estra-
tegia de comunicacion del Eurosistema mediante su participacion en el Comité de Comunica-
cion del Eurosistema y del SEBC vy la difusion por Internet de las notas y comunicados del
BCE, el Departamento de Comunicacion ha desarrollado diversas iniciativas que se enmarcan
dentro del Plan de Comunicacion del Eurosistema, entre las que destacan la actualizacion de
materiales informativos, en particular los relativos a los billetes euro, y la preparacion de mate-
rial educativo interactivo y de un concurso sobre la estabilidad de precios destinado a estu-
diantes de Bachillerato.

El Banco de Espana ha celebrado una serie de actos para conmemorar el décimo aniver-
sario del euro en 2009. Ademas de la Conferencia Internacional, celebrada el 27 de febre-
ro, que se centrd en la presencia de Espafia en la UEM, el Banco inaugurd la exposicion
Diez afios del euro en Esparia. Visitada por 14.150 personas, la muestra explicaba la evo-
lucion de la economia espafola en ese periodo y diferentes aspectos de la politica mone-
taria comun. Asimismo, la sede del Banco de Espafia en Barcelona alojé la exposicion
preparada por el BCE que, con motivo de este aniversario, ha recorrido diversos paises del
Eurosistema. La exposicion, cuyo contenido se presentaba en castellano y catalan, daba
a conocer las caracteristicas de los billetes y monedas en euros, el proceso de fabricacion
y sus elementos de seguridad, asi como un «rincén» para niNos con juegos interactivos. La
muestra fue visitada por 11.000 ciudadanos, incluyendo las visitas organizadas de centros
escolares. Al igual que otros bancos centrales del Eurosistema, el Banco de Espana soli-
Cito a la Sociedad Estatal Correos y Telégrafos la creacion de un sello conmemorativo, que
se emitid en junio de 2009. El sello, con un valor facial de 1 euro, representa el reverso de
la moneda conmemorativa de 2 euros, acufiada para celebrar la primera década del
euro.

La plantilla total del Banco de Espafa, a 31 de diciembre de 2009, ascendia a 2.724 perso-
nas, manteniéndose en niveles similares desde 2006, aunque ha evolucionado hacia una
mayor cualificacion: el grupo de empleados con mayor formacion académica representaba un
59% del total a finales de 2009, frente a un 54% en 2005.

Este afo se han convocado 13 procesos de seleccion internos y 7 procesos de seleccion
externos, con la novedad de haber puesto en marcha un Programa de Acogida para nuevos
incorporados, en el que intervienen todos los departamentos del Banco. También se ha inten-
sificado la colaboracion con las universidades firmando nuevos convenios de cooperacion
educativa, con el objeto de contribuir a la formacion practica de mas alumnos.

De acuerdo con el proyecto de movilidad, 205 empleados (un 8% de la plantilla fija) ha cam-
biado de destino, ha promocionado a otro puesto o ambas cosas. Por otra parte, y en relacion
con la movilidad internacional, 21 empleados disfrutaron de estancias temporales en otros
bancos centrales u organismos Internacionales y 34 de excedencias especiales por haber
sido contratados en los mismos.

En cuanto a los datos sobre igualdad, vuelve a reflejarse en la plantilla un crecimiento de la
presencia femenina, tanto en términos generales, con un 38% del total, como en los pues-
tos directivos, donde se sitla en torno al 37%. Estos datos corroboran lo anunciado en los
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10.2 ADQUISICIONES
Y SERVICIOS GENERALES

dltimos ejercicios en cuanto a las expectativas favorables en materia de equilibrio por gé-
nero.

Dentro de las facilidades establecidas para la conciliacion de la vida laboral y familiar, se viene
incrementando el nimero de empleados que se benefician de reducciones de jornada, pasan-
do de un 0,4% de los empleados en 2005 a un 3,2% en 2009.

En el ambito de la formacion interna, han continuado los programas desarrollados en afos
anteriores, y se ha complementado el catalogo de acciones formativas con nuevas activida-
des a lo largo del ano, aprovechando sinergias entre los distintos departamentos.

Respecto a las ratios de formacion, se han impartido 141.228 horas totales de formacion, lo
que representa una media de 52 horas de formacion por empleado, en alza respecto al afio
anterior. El nimero de participaciones en acciones formativas ha sido de 5.728. Por otro lado,
ha experimentado un importante crecimiento la participacion de empleados de otros bancos
centrales en acciones formativas ofertadas por el Banco de Espana al SEBC y a otras entida-
des, llegando este afo a 172 participantes.

Con el objetivo de potenciar la formacion en el Banco de Espafia, durante este egjercicio se ha
llevado a cabo un exhaustivo andlisis de necesidades con los interlocutores designados por
los departamentos, que se concretara en un Plan de Formacion a tres anos (2010-2012), in-
cluyendo formacion transversal y técnica. Respecto a la logistica, se ha lanzado una nueva
aplicacion informatica que facilita la publicidad de las acciones que se van a realizar interna-
mente y la inscripcion de los empleados en las mismas.

De otra parte, y en cuanto a las relaciones laborales, la actividad se ha centrado en la imple-
mentacion de los compromisos asumidos en el Ultimo convenio suscrito, con vigencia para el
periodo 2008-2010.

Por acuerdo de la Comision Ejecutiva de fecha 17 de julio de 2009, se cred el Departamento
de Adquisiciones y Servicios Generales, que asumio las funciones hasta entonces realizadas
por el Servicio Centralizado de Contratacion y parte de las funciones del antiguo Departamen-
to de Administracion e Inmuebles.

Esta reorganizacion ha traido consigo una centralizacion de funciones —como la gestion
centralizada de las licitaciones de importe superior a 50.000 euros—, con el objetivo de me-
jorar los servicios generales del Banco de Espana.

Cabe destacar el importante esfuerzo acometido en el andlisis y coordinacion de los procesos
de licitacion, potenciando para ello las buenas practicas de contratacion, bajo los principios de
competencia, igualdad de trato, no discriminacion, reconocimiento mutuo, proporcionalidad,
transparencia y publicidad recogidos en la Circular Interna 3/2007, de reglas publicas de con-
tratacion del Banco de Espafia.

Se ha seguido avanzando en la 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 web
del Banco de Espafa. El nimero de consultas sobre las licitaciones por correo electrénico se
ha quintuplicado.

El Banco de Espafia participd activamente en los trabajos de la Oficina de Coordinacion de
Adquisiciones del Eurosistema. Durante el ejercicio 2009, liderd un grupo de trabajo y partici-
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10.3 MANTENIMIENTO Y OBRAS

Se han concluido los trabajos
de acondicionamiento del

edificio de Cibeles

10.4 GESTION DOCUMENTAL
CORPORATIVA

Se ha iniciado la ejecucion
de la Oficina Virtual

del Banco de Espana

pd en otros tres, definiéndose dos nuevas series de buenas practicas en materia de contrata-
cion.

Consciente de la importancia de las adquisiciones de caracter supranacional, la Comisién
Ejecutiva del Banco de Espafia, en su sesion del dia 3 de noviembre de 2009, autorizd la
participacion en determinadas licitaciones conjuntas.

A lo largo de 2009 ha continuado el programa de renovacion de instalaciones y adecuacion y
mantenimiento de los inmuebles del Banco, tanto en los servicios centrales como en sucursa-
les y residencias.

En el complejo Cibeles, con la finalizacion de la Ultima fase de restauracion de las cubiertas y
de las fachadas interiores, se han concluido los trabajos de acondicionamiento de la envolven-
te del edificio tradicional, que se vera realzada una vez finalice, en 2010, la iluminacién orna-
mental de la fachada exterior.

Ademas, ha continuado la reforma y modernizacién de espacios de oficinas, facilitando asi la
renovacion de instalaciones y reorganizacion de usos, y se han seguido desarrollando las
sucesivas fases del Plan de Integracion Eléctrica, que se prolongara durante varios afos por
la necesidad técnica de escalonar actuaciones, potenciando la seguridad, fiabilidad y calidad
del suministro eléctrico.

La seguridad del complejo ha mejorado con la instalacion de barreras fisicas e identificacion
de vehiculos en los accesos al mismo.

En Alcala, 522, se ha realizado la sustitucion total del cableado estructural de voz y datos, con
una considerable mejora de las prestaciones de calidad, capacidad y velocidad de la red.

En la red de sucursales, han continuado la renovacion de instalaciones electromecanicas y la
actualizacion y ampliacion de los sistemas de proteccion contra incendios de deteccion y
extincion automatica, que concluira en 2010, una vez se terminen de ejecutar las instalaciones
contratadas. De igual forma, se ha completado la eliminacion de las barreras arquitectonicas
en los accesos de publico a los patios de operaciones.

El aumento de equipos de tratamiento de efectivo en sucursales ha dado lugar a la ampliacion
y ejecucion de nuevas salas de tratamiento en Mdlaga, Bilbao y Zaragoza, y se espera finalizar
los trabajos a lo largo de 2010.

En 2009 continud desarrollandose el proyecto de «Extension Funcional de la Gestion Docu-
mental Corporativa del Banco de Espafa», proyecto marco a partir del cual el Banco de Es-
pafia esta realizando la definicidn y adaptacion de sus procesos y servicios para posibilitar su
prestacion electronica a los ciudadanos.

Asimismo, en este ejercicio se ha iniciado la ejecuciéon del modelo de Administracion Electréni-
ca disefado para el Banco, con la creacion de su primer escaldn, la sede electronica, que fue
aprobada en acuerdo de la Comision Ejecutiva de 23 de diciembre y entrd en funcionamiento
el 1 de enero de 2010. A lo largo del afio se trabajo intensamente en la definicion, desarrollo
normativo y puesta en funcionamiento de dicha sede, denominada «Oficina Virtual».

La Oficina Virtual del Banco de Espafia es la direccion electrénica disponible para todos los
usuarios que deseen relacionarse con el Banco a través de medios electronicos. Es un nuevo
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10.5 SISTEMAS
DE INFORMAGION Y PROCESOS

servicio a disposicion de los ciudadanos, la puerta de entrada que aspira a centralizar sus
comunicaciones electrénicas y a impulsar el incremento de la via de comunicacion electronica
para acceder a los servicios que presta el Banco.

En la Oficina Virtual esta publicado el catédlogo de procesos y servicios susceptibles de ser
prestados electronicamente, que se ird completando progresivamente, asi como la corres-
pondiente informacion disponible en dicha oficina.

La intensa actividad en Sistemas de Informacién y Procesos durante 2009 se ha reflejado en
la gestion de 81 proyectos, con 2.139 peticiones recibidas de los departamentos usuarios y
2.111 resueltas.

Por su importancia y visibilidad, resalta la participacion en los proyectos del Eurosistema, entre
los que destacan: TARGET2-Securities (T2S), Plataforma de operaciones de mercado (MOP)
y Gestion de los activos de garantia por los bancos centrales (CCBM2).

Los programas de reordenacion de sistemas aplicativos de usuario han continuado a lo largo
de 2009, destacando entre estos:

— La reordenacion de la Central de Balances (nueva plataforma tecnoldgica para el
tratamiento del sector no financiero de la economia espafiola que potencia el ca-
nal de comunicacion por Internet y los sistemas analiticos de elaboracion de estu-
dios) llegd a su ajuste final en 2009. Estan previstas para 2010 la adaptacion a los
dltimos cambios regulatorios y estadisticos y la extension de su uso tanto a nivel
interno como externo.

— La implantacién del Plan Estratégico para la Direccion General de Supervi-
sion [aplicaciones de campo de uso in situ en las entidades y pleno desarro-
llo del Sistema Integrado de Gestion de la Actividad Supervisora (SIGAS),
que permite el establecimiento de un marco comun de trabajo para toda la
Direccion General] se encuentra ya en sus Ultimas etapas, a falta solamente
de la integracion de algunas de las aplicaciones de campo y las fases finales del
SIGAS.

— Se haimplantado el sistema GDJ (Gestion integrada del Departamento Juridico),
dotando al mismo de las herramientas necesarias para la gestion y seguimiento
de principio a fin de los expedientes objeto de su actividad.

En lo que respecta a la gestion interna del Banco, durante 2009 se ha continuado con la
actualizacion y ampliacion de los sistemas informaticos que aumentan la eficiencia de
la gestion. En marzo de 2009 se implantd con éxito la nueva aplicacion de Contabilidad
(CTA), que ha proporcionado al Departamento de Intervencion General una herramienta
de gestion flexible y moderna, que facilita su operativa de trabajo, potenciando los meca-
nismos de consulta y seleccion (véase epigrafe 10.6). Asimismo, en este periodo se han
ultimado los trabajos de desarrollo de un nuevo Sistema de Control Presupuestario, me-
diante el cual se facilitara la operativa de introduccion y tramitacién de los datos pre-
supuestarios, proporcionando mecanismos de control a las unidades gestoras del presu-
puesto.

Se ha desarrollado también la aplicacion de Gestion Documental Corporativa para la docu-
mentacion generada por comités y grupos de trabajo internacionales.
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10.6 INTERVENCION GENERAL

Se ha implantado el nuevo
sistema contable y completado

la gestion del riesgo operacional

En cuanto a las infraestructuras, las actuaciones mas destacables son:

— Notable mejora de la red de datos que conecta nuestras sucursales, dotandolas
de mayor velocidad, y renovacion de parte del equipamiento de las redes internas de
los edificios de Madrid.

— Finalizacion del proyecto de mejora de la conectividad Internet general del Banco,
para mejorar su redundancia.

— Instalacion de 327 nuevos puestos de trabajo y renovacion de 941, continuando
la migracion a Office 2007 .

— Aumento de un 15 % de la capacidad de proceso de los ordenadores centrales y
en mayor medida de los sistemas de almacenamiento para cubrir la demanda de
los usuarios y de las nuevas aplicaciones.

Durante 2009 se ha trabajado también en la mejora del servicio del CAU (Centro de Ayuda a
Usuarios), habiéndose atendido durante el afo 46.454 llamadas y tramitado 39.875 inciden-
cias.

En el ambito de la Continuidad de Negocio, destaca la realizacion, por vez primera, de una
prueba de gestion de crisis, en linea con la practica de otros bancos centrales del Eurosiste-
ma. Los resultados fueron satisfactorios, permitiendo impulsar importantes mejoras relaciona-
das con la gestion de crisis. En el ambito del Subcomité de Continuidad de Negocio del Co-
mité de Estabilidad Financiera (CESFI), se prepard un protocolo de respuesta ante incidentes
operativos con efectos potencialmente sistémicos, y se realizé una prueba de gestion de cri-
sis.

En el gjercicio 2009 se ha llevado a cabo la implantacion de la nueva Aplicacion Informatica de
Contabilidad y, con ella, se ha puesto en marcha el nuevo sistema contable del Banco con la
entrada en vigor de la Circular Interna 9/2008, 1o que ha permitido una notable simplificacion
en el proceso de contabilizacién de las operaciones, asi como una mayor facilidad en el acce-
S0y en la elaboracion de la informacion financiera del Banco.

Igualmente, en este afio termind de implantarse el sistema de gestion del riesgo operacional
en la totalidad de las dependencias del Banco de Espafa, dando paso a la elaboracion de un
mapa global de la exposicion del Banco a este tipo de riesgos y a la adopciéon de medidas
para su tratamiento efectivo.

Se han continuado los trabajos para el desarrollo de una nueva aplicacion de Control Presu-
puestario, estando prevista su implantacion efectiva en el primer trimestre de 2010, lo que
supondra mejoras importantes en los procedimientos de gestion y control en la ejecucion de
los gastos e inversiones de la entidad.

Se ha mantenido la participacion de la Intervencion General en el desarrollo de los proyectos
informaticos de los departamentos operativos del Banco, para asegurar la implementacion de
medidas adecuadas de control y contabilizacidn de las operaciones, prestando una especial
atencion a los proyectos elaborados dentro del ambito del Eurosistema.

Por otra parte, se han realizado importantes trabajos de adaptacion de la contabilidad analiti-
ca para permitir el calculo armonizado del coste de los proyectos del Eurosistema en los que
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10.7 AUDITORIA INTERNA

participamos, asi como del coste de ciertos servicios prestados por el Banco a otras institu-
ciones.

Por dltimo, en lo relativo a la presencia a nivel internacional, se ha mantenido la influencia del
Banco en las areas de contabilidad y riesgo operacional de los bancos centrales a través de
la organizacién de cursos y seminarios sobre dichas materias, especialmente entre miembros
de bancos centrales de Latinoamérica.

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.

LLa funcion de auditoria interna es ejercida por el Departamento del mismo nombre (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 facilitarle la infor-
macion 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 con 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 2009, el DAI ha realizado
las siguientes auditorias principales: Cuentas Anuales del Banco de Espafa; Informe previsto
enla Ley 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero; LOPD —Cumplimiento de
los articulos 96 y 110 del Reglamento—; Seguridad de los sistemas de informacion automa-
tizados; Validacion de modelos de gestion de riesgos de las entidades de crédito supervisa-
das por el Banco de Espanfa; Cooperacion técnica internacional; Elaboracidn y publicacion de
los tipos oficiales de referencia del mercado hipotecario; Subastas de liquidez del Tesoro;
Proceso de gestion de quejas y reclamaciones en el Servicio de Reclamaciones; Servicio de
apoyo a los planes especiales del Tesoro; Contabilizacion de devengos y anticipos; Reserva
estratégica de billetes del Banco Central Europeo; Distribucion de billetes; Gobierno de las
tecnologias de la informacion; Operaciones del mercado monetario; Servicios de gestion de
reservas del Eurosistema; Proyecto CCBM2 (Gestion de los activos de garantia por los ban-
cos centrales); Estadisticas monetarias y financieras y de las sucursales de Valencia, Oviedo,
Logrofio, Pamplona, San Sebastian, Bilbao, Zaragoza y Barcelona. Asimismo, ha realizado el
seguimiento de las recomendaciones realizadas de las auditorias especificas del Banco de
Espana y de las comunes al SEBC.
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CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA
EJERCICIO 2009



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 del 6 de abril), comprenden el balance, la cuenta de resultados y la memoria explicativa.
Dichas cuentas han sido elaboradas de acuerdo con las normas y principios contables inter-
nos del Banco de Espafa. Estas normas y principios estan basados en la normativa contable
establecida para los bancos centrales nacionales (BCN) del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC)' en virtud del articulo 26.4 de los Estatutos del SEBC, sobre normalizacion de
procedimientos contables y de informacion relativos a las operaciones emprendidas por los
BCN. En los casos no regulados por las normas contables del Eurosistema, el Banco de Es-
pafna ha establecido su propia normativa interna, basada en los principios contables de gene-
ral aplicacion, adaptados a las caracteristicas especiales de las operaciones y funciones de un
banco central.

Las cuentas anuales del Banco de Esparia han sido sometidas, de acuerdo con lo establecido
en los articulos 29 y 32 de su Reglamento, 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 establecen 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 Espana, corresponde al Gobierno, a propuesta del ministro de Economia y
Hacienda, aprobar el balance y cuentas del gjercicio 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 2008 se presentan unicamente para facilitar su comparacién con las de
2009. Las diferencias que, en algun caso, pudieran observarse en las sumas de las cifras re-
gistradas en el balance, cuenta de resultados y notas explicativas se deben a redondeos.

Este documento presenta las cuentas correspondientes al gjercicio de 2009. En su apartado 2
se presentan el balance y la cuenta de resultados a 31.12.2009; en el 3, la memoria explica-
tiva, con la normativa contable que ha servido de marco de referencia para su elaboracion, las
notas explicativas sobre los aspectos mas relevantes del balance y de la cuenta de resultados,
y los cambios en capital, reservas, provisiones y cuentas de revalorizacion; en el apartado 4,
en cumplimiento de lo dispuesto en el art. 4.2 de la Ley de Autonomia, se detallan las aporta-
ciones efectuadas a los Fondos de Garantia de Depositos y los préstamos y operaciones no
concertados en condiciones de mercado o que, de cualquier forma, entrafian lucro cesante o
quebranto para el Banco, estimandose el importe de los mismos.

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 Espana respecto a las cuentas anuales pre-
sentadas en los apartados que les preceden.

1. Orientacion 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.
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2 Balance y cuenta de resultados

BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2009

ACTIVO

NUMERO NOTA

1 Oroy derechos en oro 1
2 Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro
2.1 Activos frente al FMI 2
2.2 Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores 3
3 Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 4
4 Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro
4.1  Depositos, valores y préstamos S
4.2 Activos procedentes de la facilidad de crédito prevista en el MTC |l
5 Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria 6
5.1 Operaciones principales de financiacion
5.2 Operaciones de financiacion a mas largo plazo
5.3 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
6 Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 7
7 Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 8
7.1 Valores mantenidos con fines de politica monetaria
7.2 Oftros valores
8 Créditos en euros a las Administraciones Publicas 9
9 Cuentas intra-Eurosistema 10
9.1 Participacion en el capital del BCE
9.2 Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE
9.3 Activos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema
9.4 Otros activos intra-Eurosistema (neto)
10 Partidas en curso de liquidacion
11 Otros activos
11.1 Inmovilizado material e inmaterial 11
11.2 Otros activos financieros 12
11.3 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 113}
11.4 Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados 14
11.5 Diversos 15
TOTAL ACTIVO
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2009

6.938,31

12.306,81
4.119,17

8.187,65

0,01

1.014,96
1.014,96

90.087,62
657,70
89.421,45

8,47
1.151,64

84.340,68
3.400,37
80.940,31

4.665,45

13.121,19
663,30
4.783,65
7.674,24

0,34

4.324,48
240,45
50,45
2.126,12
1.907,47
217.951,50

En millones de euros

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

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



BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2009 (cont.)

PASIVO

1 Billetes en circulacién

2 Depositos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relacion con operaciones de politica monetaria

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5

Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas)
Facilidad de depdsito

Depdsitos a plazo

Operaciones temporales de ajuste

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
5.2

Administraciones Publicas

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
8.2

Depdsitos y otros pasivos

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

NUMERO NOTA

16

17

18
I

20

21

22
23

10.1 Pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros 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

151

Capital

15.2 Reservas

16 Beneficio del ejercicio
TOTAL PASIVO
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24

25
26
27

28
29

30
31

32

2009

88.273,78

35.089,02
24.736,02
10.352,00

1,00
0,09

32.725,57
31.238,05
1.492,52

264,49
0,86

0,69
0,69

3.078,08
41.033,92

41.038,92
103,69

375,92
79,67
69,06

227,19

5.312,04
7.020,16

2.000,00
1.000,00
1.000,00

2.673,18
217.951,50

En millones de euros

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



CUENTA DE RESULTADOS DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2009

N =

N OO O~ ®

[eg)

10

11
12
13

14
15
16
17
18
IS

20
21

22

NUMERO NOTA 2009

Ingresos por intereses 1 4.669,85
Gastos por intereses 2 1.005,29
Ingresos netos por intereses (1 — 2) 3.664,57
Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 3 108,54
Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 4 193,12
Dotaciones y excesos de provision por riesgo de tipo de cambio, precio y crédito ® 688,14
Resultado neto por operaciones financieras, saneamientos y dotaciones
. -772,72
para riesgos (4 - 5 - 6)
Ingresos por honorarios/comisiones 23,77
Gastos por honorarios/comisiones 13,20
Ingresos netos por honorarios/comisiones (8 — 9) 6 10,57
Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 117,94
Resultado neto de la redistribucion de los ingresos monetarios 193,99
Otros ingresos y quebrantos -12,93
TOTAL INGRESOS NETOS 83+7 +10 + 11 +12 + 13) 3.201,42
Gastos de personal 10 230,96
Gastos en bienes y servicios 11 121,51
Amortizacion del inmovilizado 12 25,58
Costes de produccion de billetes 13 71,45
Otros gastos 2,85
TOTAL GASTOS OPERATIVOS (15 +16 + 17 + 18 + 19) 452,35
Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 14 75,89
BENEFICIO DEL EJERCICIO (14 - 20 - 21) 15 2.673,18

VeB.e
El Gobernador,

MIGUEL FERNANDEZ ORDONEZ
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El Interventor General,

1)
T

JOSE MIGUEL GARCIA HERNANDO

En millones de euros

2008
6.207,26
2.873,86

3.333,41
108,62
16,13
&g e

-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



3.1 Normativa contable
1 PRINCIPIOS BASICOS

2 CRITERIOS DE
CONTABILIZACION

Oro

3 Memoria explicativa

Las cuentas anuales del Banco de Espafia muestran la imagen fiel de la situacion patrimonial,
financiera y econdmica de la entidad, habiéndose elaborado de acuerdo con los siguientes
principios contables: prudencia, hechos posteriores a la fecha del balance, empresa en fun-
cionamiento, devengo, consistencia y uniformidad, no compensacion, correlacion de gastos
e ingresos, e importancia relativa, siendo estos principios acordes con los principios conteni-
dos en las orientaciones e instrucciones contables del BCE

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 caso de que el efectivo
que se ha de desembolsar 0 de percibir venga establecido en una divisa diferente del euro, se
convierte 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 0 minusvalias no realizadas (excepto en el caso de mi-
nusvalias a fin de afo) se reflejan en una cuenta de ajuste, con abono o adeudo, respectiva-
mente, 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 posteriores.

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 diferencias
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 operacion.

2. A 31.12.1998 se ajustoé 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 se van posteriormente traspasando a re-
sultados 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 liquida-
cion, afectando a la posicion en moneda extranjera desde esa fecha. Las pérdidas y ganan-
cias derivadas de las operaciones de venta de divisas al contado se consideran igualmente
realizadas desde su fecha de liquidacion. Por su parte, las operaciones de compraventa de
divisas a plazo se contabilizan en cuentas fuera de balance en la fecha de contado de la ope-
racion, afectando a la posicion en divisas y considerando el resultado de la operacion realiza-
do 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.

LLas 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 operacién, mientras que en
las operaciones de compraventa de divisas contra divisas la valoracion en euros se efectua al
tipo de cambio medio de mercado de la divisa vendida en la fecha de contratacion de la ope-
racion. 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 caso de no poder disponer
del tipo del dia, se aplica el ultimo tipo de cambio medio de mercado disponible. Las cuen-
tas de periodificacion que recogen los intereses devengados en divisas a cobrar o pagar
pasan a formar parte de la posicién en divisas.

Las divisas son objeto de regularizacion mensual, valorandose a su precio de mercado. Dicha
regularizacion se efectua sin compensar plusvalias con minusvalias de diferentes monedas. Las
plusvalias y minusvalias (a excepcion de las minusvalias en fin de ano) se reflejan en cuentas de
ajuste, con abono y adeudo, respectivamente, a cuentas de revalorizacion y a cuentas de gasto.

Las minusvalias existentes a fin de afo se registran en la cuenta de resultados del gjercicio,
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 tres carteras de valores diferenciadas: una cartera de valores
de negociacion, una cartera de valores a vencimiento y una cartera de politica monetaria
(creada de acuerdo con las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE de 7 de mayo y de
4 de junio de 2009).

En los tres 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 Union Europea

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 cddigos-valor. Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las mi-
nusvalias en fin de afio) se reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, respectiva-
mente, a cuentas de revalorizacion y a 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 y de la cartera de politica monetaria no se efec-
tua ningun proceso periddico de valoracion, exceptuando el reconocimiento, en su caso, de
la pérdida de valor por deterioro del activo.

Las primas, descuentos y cupones devengados y no vencidos son objeto de la periodificacion
correspondiente, empleando para su célculo la tasa interna de rendimiento para cada cédigo-
valor dentro de cada cartera. Estas periodificaciones se realizan diariamente.

Las 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 «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 cesidon 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.
En relacién con las operaciones de politica monetaria realizadas por los bancos centrales

del Eurosistema, el BCE establece las condiciones en que deberan efectuarse dichas ope-
raciones, asi como la necesidad de obtener garantias adecuadas sobre las mismas. Asi-

BANCO DE ESPANA 217 INFORME ANUAL, 2009 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



Créditos al Estado

Acciones y participaciones

Activos fijos materiales

e inmateriales

mismo, el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC y del BCE establece que el Consejo de
Gobierno podra decidir que los BCN sean indemnizados, en circunstancias excepcionales,
por las pérdidas especificas derivadas de las operaciones de politica monetaria del Euro-
sistema y que dicha indemnizacién adoptara la forma que considere adecuada el Consejo
de Gobierno, pudiendo compensar dichos importes con los ingresos monetarios de los
bancos centrales nacionales (véanse nota 28 del balance y nota 8 de la cuenta de resul-
tados).

De acuerdo con lo establecido en la Orientacion del Banco Central Europeo de 10 de no-
viembre de 2006, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la elaboracion de informes
financieros en el SEBC (BCE/2006/16), se valoran por su nominal (véanse las notas 9 y 28
del balance y 5 de la cuenta de resultados).

Las acciones y participaciones en instituciones nacionales y/o internacionales, incluida la par-
ticipacion en el Banco Central Europeo, se valoran por su precio de adquisicion. La participa-
cion en la sociedad Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Siste-
mas Financieros, SA, se valora por su valor tedrico contable.

Se consideran «inmovilizado» aquellos activos no financieros propiedad del Banco que se es-
pera utilizar durante un plazo superior a 12 meses y que contribuyen, directa o indirectamente,
al cumplimiento de los objetivos de la entidad y/o a la generacién probable de ingresos en el
futuro, siendo ademas posible una valoracion fiable de su coste.

Como criterio general, el inmovilizado se valora inicialmente por su precio de adquisicion, en-
tendiéndose 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 adquisicién del bien adquirido.

No se consideran inmovilizado aquellos activos que, aunque cumplan las condiciones para ser
considerados como tales, no superen, en general, el importe de 600 euros (6.000 en el caso
de edificios, construcciones e instalaciones), aunque pueden existir excepciones, justificadas
normalmente por motivos de control.

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.
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Billetes en circulacion

El coste de adquisicion de un inmovilizado, neto de su valor residual, se amortiza sistematica-
mente 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 re-
sidual nulo para todos los elementos amortizables del inmovilizado, salvo cuando exista un
mercado profundo vy liquido para activos similares del que se pueda derivar el valor residual.
Los terrenos, patrimonio historico-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 2009 han sido los siguientes:

Coeficiente de Vida util
amortizacion (%) (afios)
Edificios y construcciones 2 50
Obras de remodelacion 4 25
Instalaciones 10 10
Instalaciones de seguridad 20 ®
Mobiliario y enseres 10 10
Maquinas para el tratamiento de billetes y monedas 10 10
Otras maquinas de oficina 20 5
Equipos para procesos de informacion 25 4
Elementos de transporte. Coches y motos 25 4
Elementos de transporte. Camiones y autocares 10 10
Fondo bibliografico 10 10
Otro inmovilizado material 20 5
Aplicaciones informaticas 20 5
Propiedad industrial - Numero de ahos

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 en euros desde el 1 de enero de 20022, El valor total de los billetes en euros en
circulacion se contabiliza asignando a cada banco central del Eurosistema, el ultimo dia habil
de cada mes, un importe en funcién de su clave de asignacién de billetes®,

Al BCE se le ha asignado una participacion del 8% del valor total de billetes en euros en circu-
lacion, mientras que el 92% restante se ha asignado al conjunto de los BCN y se reparte entre
ellos de acuerdo con sus respectivas claves en el capital del BCE. La parte de los billetes
asignada a cada BCN se muestra en la rubrica «Billetes en circulacion» del pasivo del ba-
lance.

La diferencia entre el valor de los billetes en euros asignados a cada BCN de acuerdo con la
clave de asignacion de billetes y el valor de los billetes en euros que de hecho pone en circu-
lacion da lugar a la aparicion de saldos intra-Eurosistema remunerados. Estos activos o pasi-
VoS, que devengan intereses®, se muestran en el epigrafe «Cuentas intra-Eurosistema. — Acti-

3. Decision del Banco Central Europeo de 6 de diciembre de 2001, sobre la emision de billetes en euros (BCE/2001/15),
DOL 337, 20.12.2001, con sus modificaciones. 4. Se denomina «clave de asignacion 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 distribucién de los ingresos monetarios de los bancos centrales nacionales de Estados participantes
desde el ejercicio 2002 a 2007, inclusive (BCE/2001/16), DOL 337, de 20.12.2001, con sus modificaciones posteriores.
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Cuentas intra-Eurosistema

vos/pasivos 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 en
euros se ajustaron para evitar cambios significativos en las posiciones relativas de ingresos de los
BCN que inicialmente formaron parte del Eurosistema, en comparacion con ejercicios anteriores.
Los ajustes se determinaron teniendo en cuenta las diferencias entre el importe medio de billetes
en circulacion de cada BCN en el perfodo de referencia establecido® y el importe medio de bille-
tes que les habrian sido asignados durante ese periodo segun su clave en el capital del BCE. Los
ajustes se fueron reduciendo anualmente hasta final de 2007. No obstante, 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 del ajuste que le corresponde a cada uno de ellos segun el mé-
todo de céalculo mencionado, distribuyendo este ajuste entre el resto de bancos centrales nacio-
nales de acuerdo con sus respectivas claves. Este ajuste se reduce paulatinamente de forma
durante un periodo de seis anos, manteniéndose inalterado durante cada ejercicio.

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 rdbrica 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
distribucion 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 en euros
que tiene asignados, estos ingresos pertenecen a los BCN y su distribucion tiene caracter
anual. Dicha Decision establece que el Consejo de Gobierno del BCE puede decidir, no obs-
tante, antes de final de gjercicio, que dichos ingresos se transfieran en todo o en parte a una
provision del BCE para la cobertura de riesgos de tipo de cambio e interés, riesgo de crédito
y de fluctuacion de la cotizacion del oro. El Consejo de Gobierno del BCE puede decidir tam-
bién, 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 incurridos por el
BCE en la emision y manejo de billetes en euros.

La participacion del Banco de Espafia 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
TARGET2’ entre los BCN del SEBC, incluido el BCE, dan lugar a cuentas intra-Eurosistema.
También dan lugar a este tipo de cuentas los saldos frente al BCE resultantes de la asigna-
cion de billetes en euros en el Eurosistema, del resultado de la aportacion y asignacion de los
ingresos monetarios, y de las posiciones frente al mismo por el aplazamiento 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 en euros en el Eurosistema se
incluyen como activo o pasivo en el epigrafe «Activos/pasivos netos relacionados con la asig-
nacion de billetes en euros en el Eurosistema», dependiendo de cual sea su saldo neto (véase
«Billetes en circulacion» en este apartado sobre normativa contable).

6. Se considera un periodo de 24 meses, comenzando 30 meses antes de la fecha de introduccion del efectivo en
euros 7. Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real.
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Reconocimiento de ingresos

y gastos

Plan de Pensiones

Provisiones

Posiciones registradas

fuera de balance®

Los ingresos y gastos se registran en el periodo en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas, tanto realizadas como latentes, se traspasan a la cuen-
ta de pérdidas 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 caso
de pérdidas no realizadas en algun elemento a final de ano, su coste medio se reduce hasta
ajustarlo al precio de mercado y/o tipo de cambio de fin de afio.

Las 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 afos 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.

LLas primas o descuentos en valores adquiridos se calculan y presentan como menores 0 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 rendimiento 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 Espafna por los emplea-
dos que, incorporados al mismo con posterioridad al 1 de febrero de1986, forman parte del
Plany 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.

Dentro del pasivo del balance, y en aplicacion del principio de prudencia, se constituyen aque-
llas provisiones aprobadas por la Comisidn Ejecutiva del Banco de Espafa que se estiman
necesarias para cubrir adecuadamente, de acuerdo con criterios objetivos, 10s riesgos deriva-
dos de las posiciones patrimoniales mantenidas, asi como otros quebrantos y pérdidas de
diversa naturaleza (véase nota 28 del balance).

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 contabilizadas 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 econémico, las pérdidas y
ganancias derivadas de las posiciones mantenidas en futuros de tipos de interés se conside-
ran realizadas en el momento en que se produce la liquidacion diaria por diferencia. Al tratarse
de futuros denominados en moneda extranjera, las citadas liquidaciones afectaran a la posi-
cion en divisas en el dia en que se produzcan.

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.
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Acontecimientos posteriores

al cierre del balance

3.2 Notas explicativas
al balance
1 ORO Y DERECHOS EN ORO

2 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE A

NO RESIDENTES EN LA ZONA DEL
EURO.—ACTIVOS FRENTE AL FMI

El activo, el pasivo y la cuenta de pérdidas y ganancias se ajustan en funcion de los hechos
que se produzcan entre el final del ejercicio y la fecha de formulacién de las cuentas anuales,
en caso de que tales hechos afecten de manera relevante a la situacion patrimonial del Banco
de Espana a fin de afio. Los hechos producidos después del cierre del gjercicio que no afecten
a los activos y pasivos en dicha fecha no determinan ajustes a los mismos, aunque, si son de
importancia, se ponen de manifiesto en la memoria.

LLas tenencias de oro a cierre del gjercicio se elevan a 6.938,31 millones de euros, equivalentes
a 9,054 millones de onzas troy® de oro fino, valoradas a un precio de mercado de 766,35 euros
por onza. El valor de dichas tenencias es superior en 1.311,03 millones de euros al de 2008,
como consecuencia del aumento del precio de mercado (al cierre de 2008 la onza cotizaba a
621,54 euros), habiéndose registrado este incremento dentro de las cuentas de revalorizacion
del pasivo. El precio de coste de las tenencias de oro es de 850,43 millones de euros.

Este epigrafe esta integrado por tres componentes:

a) La posicidn en el Fondo Monetario Internacional (en adelante, 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 otorgada 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 intere-
ses por las posiciones que se mantienen frente al FMI.

c) Otros activos frente al FMI. Reflejan el importe que el Banco de Espafia ha cedi-
do 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 Espafna mantiene un compromiso de contribuir
a dicho servicio con un importe de hasta 425 millones de DEG.

Su composicion en ambos ejercicios es la siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2009 2008 Variacién
Posicion en el tramo de reservas 541,30 466,58 74,72
Derechos especiales de giro (por asignaciones) 3.221,20 160,10 3.061,10
Otros activos frente al FMI 356,66 240,99 115,67
TOTAL 4.119,17 867,67 3.251,49

En conjunto, el valor de los activos frente al FMI aumentd en 3.251,49 millones de euros res-
pecto a su saldo a final de 2008.

El aumento que se produce en la cuenta de la posicion en el tramo reservas (74,72 millones de
euros) es debido, basicamente, a las aportaciones netas efectuadas por el Banco de Espana al

9. Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
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3 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE

ANO RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO.—DEPOSITOS,
VALORES, PRESTAMOS Y OTROS
ACTIVOS EXTERIORES

FMI correspondientes a préstamos concedidos a terceros paises (Turquia, Hungria, Sri Lanka y
Rumania). Del mencionado aumento, 82,78 millones se deben al incremento neto de los importes
en divisas, minorados en 8,06 millones por el efecto de 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
2009 no tuvo lugar ninguna modificacion, manteniéndose en 3.048,90 millones de DEG.

LLa cuenta de los derechos especiales de giro (por asignaciones) tiene un incremento de 3.061,10
millones de euros, explicado en su mayoria por las asignaciones extraordinarias de DEG acordadas
en el seno del FMI. Estas han supuesto 2.752,80 millones de euros (2.528,75 millones de DEG). El
aumento neto explicado por el incremento de divisas (3.109,04 millones de euros) ha sido minora-
do en 47,94 millones de euros por el efecto de los tipos de cambio de mercado a fin de gjercicio.

El aumento en la cuenta Otros activos frente al FMI (115,67 millones de euros) es debido a las
aportaciones efectuadas por el Banco de Espafia al programa PRGF Il del FMI, que han su-
puesto un incremento de 120,98 millones de euros, minorado en 5,31 millones de euros por
efecto de 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 ano, calculado por el BCE para
todos los BCN del Eurosistema, de 1 € = 0,918611 DEG. Los DEG se definen en términos
de una cesta de monedas. Su valor se determina como la suma ponderada de los tipos de
cambio de las cuatro divisas mas importantes: ddlar USA, euro, yen japonés y libra esterlina.
El tipo de interés, que se actualiza semanalmente, se ha mantenido entre el 0,82% vy el
0,23% durante el gjercicio.

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
residentes en la zona del euro. La cartera a vencimiento esta formada por valores de renta fija
que el Banco de Espafia tiene intencion de mantener hasta su amortizacion.

Su importe total a 31 de diciembre de 2009 se eleva a 8.187,65 millones de euros, con el
detalle que figura en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2009 2008 Variacion
Depdsitos 144,65 95,69 48,96
Valores 8.042,39 7.418,75 628,65
Cartera de negociacion 4.149,24 3.374,09 775,15
Cartera a vencimiento 3.893,15 4.039,65 -146,50
Otros 0,60 1,62 -1,02
TOTAL 8.187,65 7.511,06 676,59

A 31 de diciembre de 2009, el 99,74% de estos activos estaba denominado en ddélares USA.
El contravalor en euros de estos ddlares se ha trasladado al balance al cambio de mercado
de cierre del gjercicio (1 € = 1,4406 $ USA).

El aumento del saldo de este epigrafe (676,59 millones de euros) se debid al efecto neto de
las causas que se mencionan en el cuadro siguiente:
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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

En millones de euros

Causas de la variacion Importe
Por variacion de la inversion neta 1.052,20
Por la variacion de los tipos de cambio de mercado a 31 de diciembre -285,91
Por la variacion del precio de mercado de los valores a 31 de diciembre -107,96
Por la variacion de los intereses a cobrar no vencidos 18,64
Otras causas -0,38
TOTAL 676,59

Esta rubrica del balance puede incluir cuentas corrientes, depdsitos y valores. Su saldo a 31
de diciembre de 2009 es igual a 0,01 millones, habiendo disminuido en 8.940,58 millones
respecto al afo anterior. Esta disminucion se debe a que a finales del afo 2009 no se mante-
nian depdsitos en instituciones financieras monetarias en dolares USA (el contravalor de estos
depdsitos a finales de 2008 era de 718,55 millones de euros) y a que en los ultimos meses del
ano 2009 no se han realizado compras temporales de valores con compromiso de reventa con
las entidades de crédito del Eurosistema, en relacion con el programa para proporcionar liqui-
dez a corto plazo en ddlares USA (US dollar Term Auction Facility), cuyo saldo al final del ejer-
cicio anterior ascendia a 8.222,03 millones de euros.

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 formada por

valores de renta fija que el Banco de Espafia tiene intencion de mantener hasta su amortizacion.

En el siguiente cuadro puede verse el detalle de esta rubrica:

En millones de euros

Tipo de activo 2009 2008 Variacion
Depdsitos 0,21 0,22 -0,01
Valores de renta fija 1.014,75 2.928,78 -1.914,03
Cartera de negociacion 108,94 110,41 -1,48
Cartera a vencimiento 905,81 2.818,37 -1.912,56
TOTAL 1.014,96 2.929,01 -1.914,05

Del importe de este epigrafe (1.014,96 millones de euros), la mayor parte (905,81 millones)
corresponde a valores de renta fija incluidos en la cartera a vencimiento, que experimentaron,
no obstante, una disminucion de 1.912,56 millones respecto a su saldo a 31 de diciembre de
2008 como consecuencia de las amortizaciones que tuvieron lugar durante el gjercicio. Esta
cartera esta formada por valores en euros emitidos por Estados de fuera de la zona del euro y
por organismos internacionales (Banco Europeo de Inversiones y Banco de Pagos Internacio-
nales). Los valores incluidos en la cartera de negociacion presentan un saldo de 108,94 millo-
nes, con una disminucion de 1,48 millones respecto al afio anterior, y corresponden en su to-
talidad a valores emitidos por organismos internacionales (Banco Europeo de Inversiones).

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. El importe total de estos présta-
mos en el conjunto del Eurosistema asciende a 749.890 millones, de los cuales 90.087,62 fi-
guran en el balance del Banco de Espafia. De acuerdo con el articulo 32.4 de los Estatutos del
SEBC/BCE, en caso de materializarse cualquier riesgo de contraparte en operaciones de po-
litica monetaria, estos seran compartidos por todos los bancos centrales del Eurosistema en
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a. Operaciones principales

de financiacion

b. Operaciones de financiacion

amas largo plazo

proporcidon a su participacion en el capital suscrito del BCE, segun las claves vigentes en el
momento de materializarse dicho riesgo (véase la provision para cubrir riesgos de contraparte
en operaciones de politica monetaria del Eurosistema, en la nota 28, Provisiones).

Su detalle, por tipo de operacion, se refleja en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de operacion 2009 2008 Variacion
Operaciones principales de financiacion 657,70  22.168,90 -21.511,20
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 89.421,45 70.284,55 19.136,90

Operaciones temporales de ajuste — — —
Operaciones temporales estructurales — — —
Facilidad marginal de crédito - 63,00 -63,00

Préstamos relacionados con el ajuste 8,47 60,25 -51,78
de los margenes de garantia

TOTAL 90.087,62 92.576,70 -2.489,08

Durante todo el ario 2009, 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 vencimientos, con
objeto de satisfacer las demandas adicionales de liquidez de las entidades de contrapartida.

El saldo de esta rubrica a 31 de diciembre de 2009 es inferior en un 2,69% al de 2008. No
obstante, el saldo medio diario de la financiacion otorgada a lo largo del ano aumentd en un
42,13% (80.937,90 millones en 2009, frente a 56.946,04 millones en 2008).

El 19,21% del saldo medio anual de la financiacion se otorgd a través de «Operaciones prin-
cipales de financiacion», y otro 80,75% se concedio mediante «Operaciones de financiacion a
mas largo plazo», lo que representa en este Ultimo caso un incremento muy significativo res-
pecto al gjercicio anterior. A través del resto de instrumentos Unicamente se financio el 0,04%
de dicho saldo medio.

Estas operaciones desempefan 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. No obstante, en este ejercicio han perdido importancia, siendo sustituidas
en esta funcién por las operaciones de financiacion a mas largo plazo. Se ejecutan mediante
operaciones temporales de inyeccion de liquidez, con frecuencia semanal, vencimiento a una
semana, y normalmente a través de subastas estandar. A partir de octubre de 2008 las ope-
raciones se realizan a tipo fijo, con adjudicacion del importe total solicitado.

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2009 era de 657,70 millones de euros, habiendo
disminuido respecto al 31 de diciembre de 2008 en 21.511,20 millones, reduccion compen-
sada por el incremento de la financiacion otorgada a través de las operaciones a mas largo
plazo. Por lo que respecta a su saldo medio, ha pasado de 20.794,04 millones en 2008 a
15.544,88 millones en 2009.

Originariamente, estas operaciones tenian como objetivo proporcionar financiacion adicional
a mas largo plazo a las entidades de contrapartida. Se ejecutaban 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 de los afios 2008 y 2009,
y con objeto de mejorar la provision de liquidez en el Eurosistema, adicionalmente a estas
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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

operaciones regulares de financiacion a mas largo plazo, se han realizado operaciones de fi-
nanciacion a mas largo plazo complementarias con vencimientos a tres meses, seis meses y
un ano (estas Udltimas unicamente en 2009), asi como operaciones de financiacion a plazo
especial con un plazo 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
total del importe solicitado.

Como consecuencia de ello, el saldo que presentaban estas operaciones a fin de 2009 era
muy elevado, ascendiendo a 89.421,45 millones de euros (99,26% del total), y habiendo au-
mentado en relacion con el afo anterior en 19.136,90 millones de euros. De igual forma, su
saldo medio ha pasado de 36.009,21 millones en 2008 a 65.354,89 millones en 2009. 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, no habiendo tenido lugar ninguna
operacion temporal de ajuste a lo largo del gjercicio.

Se trata de operaciones temporales de mercado abierto, a través de subastas estandar, con
las que el Eurosistema pretende modificar su posicién estructural de liquidez frente al sector
financiero.

A fin de afno, 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 BCN, a un tipo de interés especificado previamente, contra activos de
garantia. Dicho tipo de interés esta penalizado respecto al tipo de intervencion establecido
en las subastas semanales u operaciones principales de financiacion.

Al cierre del gjercicio 2009, su saldo era cero, habiéndose producido en este egjercicio un nu-
mero reducido de estas operaciones, lo0 que ha supuesto una disminucion importante de su
saldo medio (ha pasado de 67,50 millones en 2008 a 9,86 millones en 2009).

De acuerdo con las normas del Eurosistema para la gestion de la politica monetaria, todas las
operaciones mediante las que se otorga liquidez al sistera bancario deben estar garantizadas
con activos de reconocida solvencia aceptados por el sistema para servir de colateral. Si, des-
pués de la valoracion diaria, el valor de mercado de los activos recibidos para garantizar la
devolucién de los préstamos disminuye por debajo del umbral minimo o de reposicién estable-
cido para cada valor, la entidad de contrapartida afectada debera reponer activos adicionales
o efectivo en depositos constituidos a tal efecto (véase la nota 17); y, si el valor de mercado de
los activos de garantia, tras su revaluacion, supera el importe de la financiacion obtenida del
BCN mas el margen de variacion de la garantia, la entidad de contrapartida podra retirar acti-
vos 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 BCN que realizan el ajuste de los margenes de garantia mediante cargos y abo-
nos en las cuentas de las entidades de crédito, como es el caso del Banco de Espafia, dichos
apuntes contables son contrapartida de las cuentas de activo o0 pasivo que recogen la varia-
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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

a. Valores mantenidos con fines

de politica monetaria

b. Otros valores

cion de dichos margenes. Estas cuentas de balance se remuneran al tipo de interés aplicado
a las operaciones principales de financiacion.

A 31 de diciembre de 2009, presentaba un saldo de 8,47 millones de euros, con una dismi-
nucion de 51,78 millones en relacion con el afo anterior.

En esta rubrica se incluyen los activos frente a las entidades de crédito no relacionados con la ges-
tién de la politica monetaria. Su saldo a 31 de diciembre de 2009, de 1.151,64 millones de euros,
recoge el importe de las cuentas corrientes de corresponsalia mantenidas con entidades de crédi-
to (1,64 millones, con una disminucion de 0,51 millones respecto a 2008) y los préstamos conce-
didos a las entidades de crédito para apoyo a la liquidez, por un importe de 1.150 millones.

El 7 de mayo de 2009, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd la constitucion de una carte-
ra de valores con fines de politica monetaria. Los valores que forman parte de esta cartera
deben contabilizarse en el balance de forma separada de los demas valores en euros emitidos
por residentes en la zona del euro, por lo que en 2009 esta rubrica se ha desglosado en dos
subepigrafes: «Valores mantenidos con fines de politica monetaria» y «Otros valores» (anterior-
mente, estos ultimos constituian la totalidad del epigrafe).

Este epigrafe recoge el importe de los valores de renta fija en euros emitidos por residentes en
la zona del euro y adquiridos por el Banco de Espana con fines de politica monetaria, de acuerdo
con el programa de compras aprobado por el Consejo de Gobierno del BCE el 7 de mayo de
2009, las cuales comenzaron en julio de dicho ejercicio. El Consejo de Gobierno decidié clasi-
ficar estos valores como mantenidos hasta su vencimiento (véase «Valores» en el apartado
«3.1 Normativa contable»). Su saldo a 31 de diciembre de 2009 es de 3.400,37 millones, no
habiendo evidencia objetiva de que estos activos se hubiesen deteriorado a fin de egjercicio.

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 residentes
en la zona del euro. La cartera a vencimiento esta formada por valores de renta fija que el
Banco de Espafa tiene intencion de mantener hasta su amortizacion. El detalle de esta rubri-
ca puede observarse en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores 2009 2008 Variacion
Cartera de negociacion 40.279,80 42.298,25 -2.013,44
Cartera a vencimiento 40.660,51 33.610,69 7.049,82
TOTAL 80.940,31 75.903,94 5.036,37

El saldo de esta rubrica a 31 de diciembre de 2009 es de 80.940,31 millones de euros, de los
que el 49,76% corresponde a valores de la cartera de negociacion, y el resto (50,24%), a va-
lores de la cartera a vencimiento.

El conjunto de estos valores experimentd un aumento de 5.036,37 millones de euros en 2009.
No obstante, fueron los valores de la cartera a vencimiento los que experimentaron un aumen-
to de 7.049,82 millones de euros, mientras que los valores de la cartera de negociacion dis-
minuyeron en 2.013,44 millones de euros.

En concreto, las variaciones se deben a las causas que se sefalan en el cuadro siguiente:
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9 CREDITOS EN EUROS A LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

En millones de euros

Causas de la variacion CarTe.ra de Caﬁera a Total
negociacion vencimiento
Compraventa de valores -1.720,46 7.075,18 5.354,72
Plusvalias latentes a fin de afno (a) 50,59 — 50,59
Minusvalias a fin de afo (a) -14,11 — -14,11
Intereses implicitos devengados -329,46 -25,36 -354,83
TOTAL -2.013,44 7.049,82 5.036,37

a. Tal como se sefiala en el apartado «3.1 Normativa contable», sobre la cartera a
vencimiento no se efectlian procesos de valoracion periddicos.

En esta cartera se incluyen valores emitidos tanto por Administraciones Publicas como por
instituciones financieras de la zona del euro. Debe sefnalarse 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.

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 21/1998,
de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1994. Iniciaimente, estaba
prevista su amortizacion por su valor nominal, en un plazo de veinticinco anos, mediante amor-
tizacion lineal anual a partir del aflo 1999, inclusive, segun se establecid 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 por el que se acordd acelerar el calendario
de amortizacion de estos créditos, de forma que queden vencidos en su totalidad, a mas tar-
dar, en el afio 2015, pudiendo el Tesoro solicitar la amortizacion anticipada de una parte o de
la totalidad de aquellos. Los créditos amortizados anticipadamente son abonados por el Teso-
ro por el efectivo correspondiente a su valor de mercado en ese momento. Se ha constituido
una provision para la cobertura de pérdidas por amortizacion anticipada de estos créditos
(véase nota 28 al balance).

A tenor de dicho acuerdo, en 2009 se pagaron dos cuotas del crédito de la Ley 3/1983 (la
correspondiente al afo en curso mas la ultima viva del calendario de amortizacion original) y

las cuotas de los otros dos créditos correspondientes al afio en curso.

El saldo nominal vivo a 31 de diciembre de 2009 de los créditos otorgados al Estado asciende
a 4.665,45 millones de euros, segun el siguiente detalle:

En millones de euros

2009 2008 Variacion
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 3/1983 1.171,51 1.366,76 -195,25
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 4/1990 3.126,59 3.473,99 -347,40
Tesoro Publico. Créditos por suscripcion de 367,35 408,17 -40,82
participaciones, contribuciones y cuotas en
organismos internacionales
TOTAL 4.665,45 5.248,92 -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.
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10 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

a. Participacion en el capital
del BCE

Esta rubrica recoge los importes correspondientes a los epigrafes que figuran a continua-

cion:
En millones de euros
Tipo de activo 2009 2008 Variacion
Participacion en el capital del BCE 663,30 437,71 225,59
Activos contrapartida de las reservas exteriores 4.783,65 4.349,18 434,47

transferidas al BCE

Activos netos relacionados con la asignacion de 7.674,24 7.674,24
billetes en euros en el Eurosistema

Otros activos intra-Eurosistema (neto) - — —

TOTAL 13.121,19 4.786,88 8.334,31

A 31 de diciembre de 2009, el total de este epigrafe asciende a 663,30 millones de euros.
Este importe total se divide en dos componentes: participacion en el capital y participacion en
el patrimonio neto, excluido el capital. Por lo que se refiere al primero de los componentes, el
capital suscrito y desembolsado por el Banco de Espana asciende a 478,36 millones de
euros, equivalentes al 8,3040% de aquel. Dicho porcentaje es el que corresponde al Banco
de Espanfa, de acuerdo con la clave de participacion establecida a partir de los datos facilita-
dos por la Comisiéon Europea vy fijada en funcion de la poblacién y el producto nacional bruto
de nuestro pais, en relacion 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 184,94 millones de euros, importe pagado por la participa-
cion del Banco de Espafa en las reservas del BCE con motivo del aumento de la clave de
participacion del Banco de Espana en el capital de dicha entidad.

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 29.3 de los Estatutos del SEBC, y
deben ser ajustadas cada cinco afos o cuando tiene lugar la incorporacion de nuevos miem-
bros a la Union Europea vy, por tanto, su BCN entra a formar parte del SEBC. En este sentido,
el segundo cambio quinquenal de las claves tuvo lugar el 1 de enero de 2009. Hay que sena-
lar que en la misma fecha tuvo lugar también la incorporacion de un nuevo miembro al Euro-
sistema, el Banco Central de Eslovaquia. Basandose en la Decision del Consejo de 15 de julio
de 2003, sobre datos estadisticos que se han de usar para la determinacion de la clave en la
suscripcion del capital del Banco Central Europeo, las claves de capital de los BCN se ajusta-
ron en la fecha mencionada, mostrandose en el siguiente cuadro:
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b. Activos contrapartida
de las reservas exteriores

transferidas al BCE

En porcentaje

Clave para la suscripcion de capital
del BCE (%)

Hasta el 31 de A partir del 1 de
diciembre de 2008 enero de 2009

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4708 2,4256
Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland 0,8885 1,1107
Bank of Greece 1,8168 1,9649
Banco de Espana 7,5498 8,3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’ltalia 12,5297 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369
Banqgue centrale du Luxembourg 0,1575 0,1747
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
Qesterreichische Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 1,2539
Subtotal del grupo de BCN pertenecientes a la zona del euro 69,6963 69,7915
Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank) 0,8833 0,8686
Ceska narodni banka 1,3880 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
Eesti Pank 0,1703 0,1790
Latvijas Banka 0,2813 0,2837
Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Nationald a Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765

Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Subtotal del grupo de BCN no pertenecientes a la zona del euro 30,3037 30,2085
TOTAL 100 100

El 1 de enero de 2009, la clave de participacion del Banco de Espafia en el capital suscrito del
BCE (5.761 millones de euros) aumenté del 7,5498% hasta el 8,3040%, incrementandose la
participacion en el capital del BCE de 434,92 millones a 478,36 millones.

Adicionalmente, y como consecuencia de lIos mencionados cambios en las claves, el Banco
de Espana tuvo que desembolsar el importe correspondiente al incremento de su participa-
cion en el patrimonio neto del BCE, excluido el capital, pasando dicho importe desembolsado
de 2,79 millones en 2008 a 184,94 millones en 2009.

Representan la deuda del BCE con el Banco de Espafa por la transferencia a aquel de activos
exteriores de reserva. La contrapartida de las reservas transferidas esta denominada en euros
y tienen 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.

El cambio en las claves de participacion en el BCE que tuvo lugar el 1 de enero de 2009 hizo nece-
sario ajustar los activos con los que el BCE acredita a los BCN por sus aportaciones de activos
exteriores de reserva. Para reflejar el aumento experimentado por la clave de capital del Banco de
Espafia, se realizd una aportacion adicional de activos exteriores de reserva al BCE por un contra-
valor en euros de 434,47 millones, alcanzando en 2009 un saldo de 4.783,65 millones de euros.
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c. Activos netos relacionados
con la asignacion de billetes

en euros en el Eurosistema

d. Otros activos intra-

Eurosistema (neto)

11 INMOVILIZADO MATERIAL
E INMATERIAL

Este epigrafe, cuyo saldo a fin de ejercicio asciende a 7.674,24 millones de euros, incluye los
activos y pasivos del Banco de Espanfa frente al Eurosistema relacionados con la asignacion
de billetes en euros cuando su saldo conjunto es deudor (véanse «Billetes en circulacion» y
«Cuentas intra-Eurosistema» en el apartado sobre normativa contable).

El neto de estas cuentas a 31 de diciembre de 2008 era acreedor (7.125,42 millones) y se mos-
traba en el epigrafe 10.1 del pasivo. Este cambio se explica tanto por el incremento de la clave
de asignacion de billetes en euros en el Eurosistema, que ha pasado del 9,9660% al 10,9465%
como consecuencia de los cambios en la clave de participacion en el capital del BCE deriva-
dos del ajuste quinquenal, como por la reduccion de los billetes en circulacion que se ha
producido en Espafa a lo largo de 2009 (-3,06%), en contraposicion al crecimiento experi-
mentado en el conjunto del Eurosistema (5,72%).

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 ejercicio, a 240,45 millones de euros, de los
que 553,49 millones correspondian a su coste y 313,04 a la amortizacion acumulada del

mismo.

El detalle de los componentes de este epigrafe, con sus amortizaciones, figura en los cuadros
siguientes:

En millones de euros

2009 2008 Variacién
INMOVILIZADO MATERIAL 470,11 449,21 20,90
Terrenos y solares BoIEh) DIeh)
Edificios, construcciones y obras 106,41 103,11 B3l
de remodelacion
Instalaciones 162,67 146,91 15,75
Mobiliario y enseres 36,42 34,98 1,43
Maquinas de oficina no informaticas 47,59 43,54 4,06
Equipos para procesos de informacion 55,56 54,77 0,79
Elementos de transporte 8,67 8,54 0,12
Fondo bibliografico 5,01 9,78 -4, 77
Otro inmovilizado material 3,90 3,74 0,16
Patrimonio histérico-artistico 38,54 38,49 0,05
INMOVILIZADO INMATERIAL 53,08 47,51 5,562
Aplicaciones informaticas 52,97 47,45 5,52
Propiedad industrial 0,06 0,06
INMOVILIZADO EN CURSO 30,35 35,19 -4,84
Edificios, instalaciones y otras 20,28 28,81 -8,52
construcciones en curso
Aplicaciones informaticas en curso 9,20 5,50 3,70
Otro inmovilizado en curso 0,87 0,89 -0,02
TOTAL 553,49 531,91 21,58
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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

En millones de euros

Amortizacion acumulada 2009 2008 Variacion
INMOVILIZADO MATERIAL -274,75 -263,30 -11,44
Eglfrlggz,dc;z;sktjrr?cmones y obras 32,02 30,60 231
Instalaciones -121,86 -114,71 -7,15
Mobiliario y enseres -23,36 -21,62 -1,74
Maquinas de oficina no informaticas -39,44 -37,72 -1,72
Equipos para procesos de informacion -45,14 -42,75 -2,39
Elementos de transporte -6,27 -5,68 -0,60
Fondo bibliografico -2,39 -7,09 4,69
Otro inmovilizado material -3,36 -3,13 -0,23
INMOVILIZADO INMATERIAL -38,30 -32,76 -5,53
Aplicaciones informaticas -38,24 -32,71 -5,53
Propiedad industrial -0,06 -0,05 =
TOTAL -313,04 -296,07 -16,98

El incremento del inmovilizado durante el afio 2009 se ha debido, fundamentalmente, a inver-
siones en instalaciones eléctricas y de climatizacion en los edificios de Madrid y en diversas
sucursales, asi como a las reformas llevadas a cabo en estos edificios'®. También cabe des-
tacar el incremento de las inversiones en maquinas de oficina no informaticas, principalmente
para el tratamiento de billetes y monedas y el aumento en el desarrollo de determinadas apli-
caciones informaticas. Durante el aflo 2009 se han dado de baja parte de las inversiones re-
gistradas en Fondo bibliografico por encontrarse totalmente amortizadas, de acuerdo con lo
establecido en la nueva regulacion aplicable a este inmovilizado.

En este epigrafe se incluyen inversiones financieras por importe de 50,45 millones, que
corresponden fundamentalmente a la participacion del Banco de Espana en el Banco de Pa-
gos Internacionales y en la Sociedad Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de
Mercados y Sistemas Financieros, SA. El aumento de estos activos financieros en 0,88 millo-
nes de euros se debe, basicamente, al incremento del valor tedrico de las acciones de la
mencionada sociedad.

Recoge el importe de la posicion neta deudora por operaciones a plazo y swaps con divisas
valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicion es acreedo-
ra, cComo ocurre en este ejercicio, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe «12.1» del
pasivo (véase nota 25 al balance).

Los componentes principales de este epigrafe, cuyo saldo asciende a 2.126,12 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.

BANCO DE ESPANA 232 INFORME ANUAL, 2009 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



156 OTROS ACTIVOS. DIVERSOS

En millones de euros

2009 2008 Variacion

INTERESES DEVENGADOS
EN LA ADQUISICION DE VALORES E

INTERESES A COBRAR NO VENCIDOS 1720511 125 S0
PROCEDENTES DE VALORES

Cartera de negociacion 813,46 873,40 -59,95
Denominados en moneda extranjera 8,89 16,81 -7,92
Denominados en euros 804,56 856,59 -52,03
Cartera a vencimiento 848,17 807,08 41,09
Denominados en moneda extranjera 34,30 35,49 -1,19
Denominados en euros 813,87 771,59 42,28
Cartera de politica monetaria 58,56 — 58,56
OTROS INTERESES A COBRAR

NO VENCIDOS 402,72 742,57 -339,85
De operaciones a plazo en divisas 0,78 — 0,78
De deposnos y otros activos en moneda _ 12.38 12,38
extranjera

De ngramones excepcionales de inyeccion 0,01 18.25 18,24
de liquidez

Del activo de contrapartida de las reservas

transferidas al BCE 52,72 161,70 -98,98
De c.uentas intra-Eurosistema por ajustes 19,66 . 19,66
de billetes

De operaciones de politica monetaria 324,73 555,48 -230,75
De préstamos de apoyo a la liquidez 2,02 — 2,02
Otros 2,80 4,78 -1,98
COMISIONES A COBRAR NO VENCIDAS

Y GASTOS ANTICIPADOS 8,21 2,81 0,40
DIVIDENDOS DEVENGADOS . 4.40 -4,40
Y NO COBRADOS

TOTAL 2.126,12 2.430,26 -304,14

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 (804,56 millones) y a
vencimiento (813,87 millones). En conjunto, estos intereses han experimentado un incremen-
to en relacion con el afio 2008 de 39,70 millones. Por otro lado, los intereses devengados y
no cobrados en operaciones de politica monetaria han experimentado una importante dismi-
nucion (230,75 millones de euros), debido al menor tipo de interés aplicado. Asimismo, se han
reducido los intereses a cobrar de los activos de contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE, de las operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez y de los depod-
sitos y activos en moneda extranjera. Por ultimo, en 2009 los intereses devengados por las
cuentas intra-Eurosistema relacionados con el ajuste de billetes y cuenta compensatoria han
pasado a ser intereses a cobrar (19,66 millones, correspondientes a los devengados en el
dltimo trimestre), mientras que en 2008 eran a pagar.

Los componentes mas significativos de este epigrafe, cuyo importe total se eleva a 1.907,47
millones de euros, son el ingreso efectuado al Tesoro Publico el 1 de diciembre de 2009, de
1.706,67 millones de euros, equivalente al 70% de los beneficios acumulados por el Banco
hasta el 30 de septiembre de 2009 (véase la nota 15 a la cuenta de resultados), que supone
un aumento de 652,85 millones con relacion al equivalente del gjercicio anterior, y los présta-
mos para vivienda y anticipos concedidos a los empleados del Banco, cuyo saldo asciende a
189,40 millones, con un aumento de 0,30 millones de euros con respecto a 2008.
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16 BILLETES EN CIRCULACION

17 DEPOSITOS EN EUROS
MANTENIDOS POR ENTIDADES
DE CREDITO DE LA ZONA DEL
EURO EN RELACION CON
OPERACIONES DE POLITICA
MONETARIA

El saldo de billetes en circulacion (88.273,78 millones de euros) representa la participacion del
Banco de Espaiia en el total de billetes en euros en circulacion (véase «Billetes en circulacion»
en el apartado «3.1 Normativa contable»), de acuerdo con la clave de asignacion de billetes en
euros en el Eurosistema (el 10,9465% del total de los emitidos por todos los bancos centrales,
que resulta de deducir de la clave de participacion en el Eurosistema el 8% del total correspon-
diente al BCE). Dicho saldo ha experimentado un incremento de 12.255,62 millones de euros
respecto del afo anterior, por el mayor volumen de billetes en euros en circulacion en el Euro-
sistema.

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de depdsitos que mantienen las entidades de
crédito en el Banco de Espafia ascendia a 35.089,02 millones de euros al cierre del ejercicio
de 2009, experimentando una reduccion respecto al gjercicio anterior de 19.225,90 millones.
Esta disminucion se ha debido, fundamentalmente, a la reduccion registrada en la facilidad de
depdsito, compensada minimamente por el incremento del saldo de las cuentas corrientes
de las entidades de crédito (incluidas las reservas minimas).

Su desglose, asi como los importes en ambos ejercicios, se reflejan en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Tipo de pasivo 2009 2008 Variacion
Cuentas corrientes 24.736,02 24.136,03 599,99
(incluidas las reservas minimas)
Facilidad de depdsito 10.352,00 30.106,40 -19.754,40

Depdsitos a plazo — — _
Operaciones temporales de ajuste — — _

Depésito§ relacionados cor/1 el ajuste 1,00 72.49 71,49
de los margenes de garantia
TOTAL 35.089,02 54.314,92 -19.225,90

El primer componente, que recoge el total de las cuentas corrientes abiertas por las entida-
des de crédito en el Banco de Espafa en las que estas mantienen las reservas minimas a las
que estan obligadas en relacion con la instrumentacion de la politica monetaria, ha experi-
mentado un incremento de 599,99 millones En cuanto a su saldo medio, se incrementd
igualmente durante el ejercicio, pasando de 24.009,94 millones en 2008 a 26.052,70 millo-
nes en 2009.

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 (notablemente inferior al tipo de in-
terés del mercado), ha experimentado un descenso importante, pasando de 30.106,40 millo-
nes en 2008 a 10.352,00 millones en 2009. No obstante, si lo que se analiza es el saldo me-
dio, se observa un ligero incremento (7.535,94 millones en 2009, frente a 6.777,25 millones el
ejercicio anterior), puesto que durante 2008 esta facilidad unicamente fue utilizada, aunque de
forma muy importante, durante los Ultimos meses del afo, en un contexto de fuertes tensio-
nes en los mercados de financiacion.

Por lo que respecta a los depdsitos a plazo fijo, al igual que en 2008, no presentan saldo a 31
de diciembre. Se trata de operaciones de ajuste (drenaje de liquidez) instrumentadas median-
te depdsitos. A lo largo de 2009 se efectuaron en el Eurosistema 12 operaciones de este tipo,
coincidiendo con el dltimo dia del periodo de mantenimiento del coeficiente de reservas mini-
mas, participando entidades espanolas en todas ellas.
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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 RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

Los restantes 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 de diciembre de 2009, las entidades mantenian saldos relacionados con
los depdsitos relativos a los ajustes de los margenes de garantia por un importe igual a 1,00
millones de euros (72,49 millones en 2008).

Se recogen en este epigrafe los depdsitos que mantienen las Administraciones Publicas en el

Banco de Espafia. Su saldo vivo al cierre del ejercicio era de 31.233,05 millones de euros, con
el siguiente detalle:

En millones de euros

2009 2008 Variacion
Administracion Central (Estado) 14.429,06 7.086,58 7.342,48
Tesoro Publico.—Cuenta corriente 305,25 4.501,72
Otras administraciones
de la Administracion Central 14.123,81 2.584,86
del Estado y similares
Administraciones Territoriales 960,17 1.880,97 -920,79
Comunidades Autdnomas,
organismos administrativos 954,85 1.875,563
y similares
Administracién Local 5,32 5,44
Administraciones de Seguridad Social 15.843,81 9.802,98 6.040,84
Del Sistema de Seguridad Social 14.773,28 8.989,17
Otras 1.070,54 863,81
TOTAL 31.233,05 18.770,52 12.462,52

El aumento de este epigrafe (12.462,52 millones de euros) se debid, fundamentalmente, al
incremento en 12.005 millones de euros por los saldos mantenidos por el Fondo de Reestruc-
turacion Ordenada Bancaria (FROB) dentro de Otras administraciones de la Administracion
Central del Estado y similares y de las Administraciones de Seguridad Social, al tiempo que
los saldos a fin de ejercicio del Tesoro Publico y de las Administraciones Territoriales experi-
mentaron una disminucion respecto al aho anterior.

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 merca-
do de deuda anotada, etc., asi como las cuentas corrientes de Organismos Publicos y Auto-
nomos no administrativos del Estado, las cuentas corrientes de empleados y pensionistas, y
otras cuentas de personas juridicas clasificadas dentro de «Otros sectores residentes no fi-
nancieros».

Su saldo al cierre del gjercicio 2009 era de 1.492,52 millones de euros, y su disminucion en
281,55 millones de euros respecto al cierre de 2008 se debid, fundamentalmente, al descen-
so de los saldos de las cuentas corrientes de Organismos Publicos del Estado (265,70 millo-
nes de euros).

Recoge esencialmente los saldos de las cuentas en euros abiertas a organismos internacio-
nales, autoridades monetarias no pertenecientes al Eurosistema y a bancos centrales a los
que se prestan servicios de gestion de reservas. Su saldo, de 264,49 millones de euros, expe-
rimentd un incremento respecto del ejercicio anterior de 92,21 millones, principalmente por el

BANCO DE ESPANA 235 INFORME ANUAL, 2009 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



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 en

euros en el Eurosistema

b. Otros pasivos intra-

Eurosistema (neto)

aumento en los depdsitos de los bancos centrales a los que se les prestan servicios de ges-
tién de reservas.

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 de 2009 asciende a 0,69 millones de euros, 71,16 millones menos que
a fin de 2008, como consecuencia de la importante disminucion experimentada por los depo-
sitos constituidos en délares USA por las mencionadas entidades.

Con un importe de 3.078,08 millones de euros, recoge la equivalencia de los DEG asignados
a Espanfa por el FMI. El importe total de esta rlbrica ha experimentado un aumento de
2.747,96 millones de euros respecto del ano anterior, debido fundamentalmente a las asigna-
ciones extraordinarias de DEG acordadas en el seno del FMI. En el mes de agosto se produjo
un primer incremento como resultado de la aprobacion por parte de la Junta de Gobernado-
res del FMI de una asignacion general para proporcionar liquidez al sistema, que en el caso
del Banco de Espafa ascendio a 2.260,18 millones de DEG. En el mes de septiembre tuvo
lugar una segunda asignacion de caracter extraordinario, por importe de 268,57 millones de
DEG.

Esta rubrica, que a 31 de diciembre de 2009 presenta un saldo de 41.033,92 millones de
euros, se compone de los dos epigrafes que se citan a continuacion:

Este epigrafe, que no presenta saldo a fin de ejercicio (en 2008 tenia un saldo de 7.125,42
millones), incluye los activos y pasivos del Banco de Espana frente al Eurosistema relacionados
con la asignacién de billetes en euros cuando su saldo conjunto es acreedor (véanse «Billetes
en circulacion» y «Cuentas intra-Eurosistema» en el apartado sobre normativa contable).

Desde el 1 de enero de 2009 su saldo es deudor, por lo cual se muestra en el epigrafe 9.3 del
activo (véase nota 10.c).

Su saldo a 31 de diciembre de 2009, de 41.033,92 millones de euros, recoge la suma alge-
braica de tres componentes: 1) la posicién del Banco de Espafia frente al BCE por las trans-
ferencias 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 Euro-
sistema 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 liquidar, y 3) la posi-
cion del Banco de Espafa frente al BCE en relacion con las cantidades que hubiese pendientes
de cobro relacionadas, fundamentalmente, con los ingresos por seforeaje correspondientes
a los billetes en euros emitidos por el BCE.

Con respecto al primer componente, el saldo al cierre del ejercicio de las transferencias rea-
lizadas a través de TARGET2 es acreedor, ascendiendo a 41.135,02 millones, mientras que
las cuentas de corresponsalia presentan un saldo deudor de 0,31 millones. La remuneracion
de la posicién acreedora del BCE frente al Banco de Espafa se calcula en base diaria y apli-
cando el tipo de interés marginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosis-
tema.

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
deudor de 7,13 millones de euros a fin de gjercicio (véase «Resultado neto de la redistribucion
de los ingresos monetarios» en la nota 8 a la cuenta de resultados).
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24  PARTIDAS EN CURSO
DE LIQUIDACION

25 DIFERENCIAS POR
VALORACION DE PARTIDAS
DE FUERA DE BALANCE

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 en euros 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 BCN de los Estados miembros participan-
tes de los ingresos del Banco Central Europeo por billetes en euros en circulacion
(BCE/2005/11), el BCE distribuye los ingresos por billetes en euros en circulacion obtenidos
cada afo el segundo dia habil del ejercicio siguiente, pudiendo el Consejo de Gobierno del
BCE decidir, antes de final de ejercicio, que no se distribuyan en todo o en parte estos ingre-
sos (véase «Billetes en circulacion» en el apartado 3.1). En este gjercicio, el Consejo ha
acordado repartir en su totalidad entre los bancos centrales del Eurosistema, de acuerdo
con sus respectivas claves, los ingresos relacionados con el sefioreaje de sus billetes, co-
rrespondiendo al Banco de Espafa un importe de 93,66 millones, registrando este compo-
nente un saldo deudor por dicho importe.

Recoge diversas partidas que a 31 de diciembre de 2009 se encuentran en curso de liquida-
cion, tales como drdenes de transferencia pendientes de ejecucion o transferencias expedi-
das a entidades de depdsito pendientes de reembolso.

De los 103,69 millones de euros que refleja el saldo de esta rubrica al cierre del gjercicio 2009,
56,16 corresponden a transferencias enviadas a entidades a través del Sistema Nacional de
Compensacion Electronica pendientes de abono al cierre del gjercicio y que se liquidan al si-
guiente dia habil, y 45,98 millones corresponden a transferencias cuyas dependencias bene-
ficiarias se encuentran, el dltimo dia del ejercicio, en fiesta local o en las que, por cualquier otra
causa, no se ha podido realizar su tratamiento en el dia.

La disminucién de esta rubrica respecto al ejercicio anterior es de 142,95 millones y se debe
principalmente a la reduccién experimentada en las transferencias ordenadas por entidades
de crédito pendientes de abono al cierre del gjercicio (158,71 millones).

Recoge el importe de la posicion neta acreedora por operaciones a plazo y swaps con divisas,
valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicion es deudora,
como ocurrié en 2008, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe «11.3» del activo Su
saldo acreedor al final del presente gjercicio, de 79,67 millones de euros, es el valor neto de
las operaciones a plazo y swaps vivas en ese momento que se muestran a continuacion:

2009 2008
5 o Clase de Imp.o'rte Cambio de Contravalor Contravalor
Operacion Posicion en divisas en millones en millones
moneda ) mercado
(millones) de euros de euros
DEUDORA EUR 170,00 1,0000 170,00 9.585,89
CHF 233,43 1,4836 157,34 671,96
SWAP EUR 170,00 1,0000 170,00 743,00
ACREEDORA CHF 233,43 1,4836 157,34 671,96
usD — — — 8.222,03
PLAZO DEUDORA EUR 2.627,54 1,0000 2.627,54 —
ACREEDORA usD 3.900,00 1,4406 2.707,21 —
POSICION NETA 79,67 -620,86

En 2008, el saldo a fin de ejercicio correspondia en su totalidad a las operaciones swaps
realizadas en el marco de las operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez en divisas.
En virtud de los acuerdos firmados, tanto la Reserva Federal como el Banco Nacional de Sui-
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26 CUENTAS DE
PERIODIFICACION DEL PASIVO
E INGRESOS ANTICIPADOS

27 OTROS PASIVOS.—DIVERSOS

28 PROVISIONES

za proporcionaron, respectivamente, ddlares USA y francos suizos al BCE mediante swaps
contra euros. Simultaneamente, el BCE realizd swaps con los bancos centrales nacionales del
Eurosistema, que utilizaron esos fondos para hacer frente a las necesidades de liquidez de las
entidades del Eurosistema, tanto en forma de swaps como en forma de operaciones repo
(véase nota 4 del activo). A lo largo de 2009, ante las menores necesidades de liquidez pre-
sentadas por las entidades del Eurosistema, el volumen de estas operaciones ha ido disminu-
yendo, no existiendo a fin de afio ninguna operacion viva en délares USA, ascendiendo las de
francos suizos a 170 millones de euros.

Como hecho posterior al cierre del balance, hay que mencionar que el Consejo de Gobierno
del BCE ha decidido, en enero de 2010, de acuerdo con los bancos centrales implicados, la
finalizacién de estas operaciones, en vista de la menor demanda y de las mejoras experimen-
tadas en el funcionamiento de los mercados financieros durante el gjercicio 2009.

Por otro lado, a fin de 2009 hay operaciones de venta a plazo de ddlares USA pendientes de
ejecucion por importe de 3.900 millones de ddlares.

Este epigrafe recoge los intereses y gastos a pagar no vencidos y los ingresos anticipados.

A 31 de diciembre de 2009, su saldo asciende a 69,06 millones de euros, siendo la partida
mas significativa la de intereses a pagar no vencidos (61,94 millones de euros). La disminucion
experimentada por esta partida en 2009 (149,91 millones) es consecuencia, esencialmente,
de que los intereses devengados por las cuentas intra-Eurosistema relacionadas con el ajuste
de billetes en circulacion no presentan saldo a 31 de diciembre de 2009 (67,75 millones en
2008), ya que, como se ha sefialado en la nota 10.c, estas cuentas han pasado a ser un ac-
tivo remunerado. Asimismo, los intereses devengados correspondientes a la remuneracion de
las reservas minimas, los devengados por las cuentas intra-Eurosistema por operaciones
TARGET?2 vy los devengados sobre las cuentas de la Seguridad Social se han reducido con
respecto a 2008. Por su parte, la reduccion de los intereses a pagar en divisas (17,62 millo-
nes) esta relacionada, basicamente, con la fuerte disminucion registrada en las operaciones
swap excepcionales de inyeccion de liquidez en divisas pendientes de vencimiento a fin de
gjercicio. Estas disminuciones se compensan, en parte, por los intereses a pagar por la remu-
neracion de las cuentas del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, creadas en 2009
(7,65 millones).

Recoge otras cuentas pasivas que no tienen cabida en los apartados anteriores.

A 31 de diciembre de 2009, su saldo era de 227,19 millones (44,22 millones menos que en
2008), siendo la partida mas relevante de este epigrafe la correspondiente a «Mutualidad de
empleados del Banco de Espafna.—Aportaciones a pagar» (119,47 millones). Su variacion
mas significativa esta relacionada con la reduccion en 42,31 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:
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Provision para la cobertura
de riesgos por tipo de cambio

y tipo de interés

Provision para la cobertura
de pérdidas por amortizacion

anticipada de créditos singulares

En millones de euros

2009 2008 Variacion
Para la cobertura de riesgos por tipo 3.808,71 3.108,92 704,79
de cambio y tipo de interés
Para la cobertura de pérdidas por 734,01 967,75 -233,74
amortizacién anticipada de créditos
singulares
Para cubrir riesgos de contraparte en 434,49 621,35 -186,86
operaciones de politica monetaria del
Eurosistema
Para la cobertura del riesgo de crédito 168,91 — 168,91
Para la cobertura del riesgo operacional 22,86 22,86
patrimonial -
Para el canje de billetes de peseta retirados 17,70 37,13 -19,42
Para pagos a prejubilados y jubilados 33,05 39,05 -6,00
Para socorro por fallecimiento y jubilacion 72,47 70,26 2,22
Para riesgos y gastos diversos 19,84 8,21 11,62
TOTAL 5.312,04 4.847,66 464,38

Es la cuenta de provisiones mas relevante. Fue 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 Espafia. Posteriormente, la Comisién Ejecutiva, en su sesion de 14 de
abril de 2004, acordd ampliar su finalidad a la cobertura de los riesgos por tipo de interés. El
saldo de esta provision a 31 de diciembre de 2009 asciende a 3.808,71 millones de euros,
704,79 millones mas que en 2008 (véase nota 5 a la cuenta de resultados).

El saldo de esta provision se revisa con caracter anual, de acuerdo con la valoracion que rea-
liza el Banco de Espafia 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 y la evolucion
prevista de los activos de riesgo u otros que las circunstancias aconsejen contemplar. En este
sentido, la Comision Ejecutiva de 30 de diciembre de 2009 ajustd de acuerdo con las nuevas
condiciones del mercado, entre otros aspectos, la base de calculo, asi como los porcentajes
de cobertura que se deben aplicar para riesgos tanto por tipo de cambio como por tipo de
interés de cada una de las carteras. Por lo que se refiere al tipo de cambio, acordd que el im-
porte de la cobertura alcanzara la totalidad del valor en riesgo de las divisas USD y DEG. En
relacion con el riesgo de tipo de interés, acordd una cobertura total del valor en riesgo de la car-
tera de negociacion y de politica monetaria, y una cobertura equivalente al 10% para la cartera
de vencimiento.

El acuerdo firmado en 2007 con la Administracion General del Estado por el que el Tesoro
puede solicitar la amortizacidn anticipada de una parte o de la totalidad de dichos créditos,
abonando el efectivo correspondiente a su valor de mercado en lugar de su valor nominal,
llevd a que en dicho ejercicio se creara una provision para la cobertura de pérdidas por amor-
tizacion anticipada de los créditos singulares, con objeto de cubrir las pérdidas eventuales
que pondria de manifiesto la amortizacion anticipada de los mencionados créditos (recogi-
dos 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 de diciembre de 2009, su
saldo ascendia a 734,01 millones de euros, con una disminucidn de 233,74 millones respec-
to al ejercicio anterior.
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Provision para cubrir riesgos
de contraparte en operaciones de

politica monetaria del Eurosistema

Provision para la cobertura
del riesgo de crédito y del riesgo

operacional patrimonial

Otras provisiones

29 CUENTAS
DE REVALORIZACION

De acuerdo con el principio de prudencia, el Consejo de Gobierno del BCE considerd apropiado
establecer en 2008 un fondo por importe de 5.736 millones de euros para cubrir los riesgos de
contraparte en operaciones de politica monetaria (véanse estas operaciones en la nota 6 al balan-
ce). De acuerdo con el articulo 32.4 de los Estatutos 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 vigentes en dicha fecha. Como resultado de lo anterior,
el Banco de Espana dotd una provision de 621,35 millones de euros, equivalente al 10,8324% del
total del importe del fondo. El Consejo de Gobierno del BCE, en su sesion de 4 de febrero de
2010, ha revisado la adecuacion del volumen de esta provision con efectos a 31 de diciembre
de 2009 y ha decidido reducirla de 5.736 a 4.011 millones de euros. Como consecuencia de ello,
al Banco de Espana le corresponde una provision de 434,49 millones, por lo cual se ha liberado
parte de la misma por valor de 186,86 millones (véase nota 8 de la cuenta de resultados).

La Comision Ejecutiva ha aprobado en 2009 una metodologia de calculo del riesgo de crédito
de las carteras de inversion del Banco de Espana, como base para la creacion de una provi-
sion para la cobertura por riesgo de crédito, asi como el porcentaje de cobertura que se ha de
aplicar sobre el valor de la exposicion al riesgo obtenido. Utilizando dicha metodologia, se ha
procedido a dotar una provision por este concepto de 168,91 millones de euros.

Asimismo, en este ejercicio 2009 la Comision Ejecutiva ha aprobado una metodologia de
célculo del riesgo operacional patrimonial, que debe ser revisada anualmente, para la creacion
de una provision para cubrir las pérdidas eventuales por riesgo operacional. Como conse-
cuencia de este anadlisis, se ha dotado una provision de 22,86 millones de euros

En este gjercicio han tenido lugar disminuciones tanto en la provision dotada para atender el
canje de los billetes de peseta retirados de la circulacion (19,42 millones) como en la provision
para pagos a prejubilados y jubilados (6 millones), como consecuencia de la aplicacion de las
mismas a su finalidad.

Esta rdbrica incluye las revalorizaciones procedentes de plusvalias no realizadas en activos y

pasivos financieros valorados a precios y tipos de cambio de mercado a fin de afio. Su detalle
es el siguiente:

En millones de euros

Clase de cuenta 2009 2008 Variacion
Oro 6.087,88 4.776,85 1.311,03
Divisas 0,25 44,94 -44,69
Valores (cartera de negociacion) 911,31 969,98 -568,67
Em/t/dgs en moneda extranjera por 34,67 143,85 109,18
no residentes en la zona del euro
Emitidos en euros por no residentes en 285 293 0,08
la zona del euro
Emitidos en euros por residentes 873,79 823,20 50,59
en la zona del euro
Otros 20,72 19,74 0,99
TOTAL 7.020,16 5.811,51 1.208,66

Las cuentas de revalorizacion presentan un saldo a fin de 2009 de 7.020,16 millones de euros, con
un aumento de 1.208,66 millones respecto a 2008. La variacion mas importante ha tenido lugar en
el oro, cuyas plusvalias no realizadas aumentaron 1.311,03 millones como consecuencia del au-
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31 RESERVAS

32 BENEFICIO DEL EJERCICIO

mento de su precio de mercado (ha pasado de 621,54 euros el 31 de diciembre de 2008 a 766,35
euros por onza el 31 de diciembre de 2009). Su saldo a 31 de diciembre es de 6.087,88 millones.

En relacion con los valores de renta fija de la cartera de negociacion, se ha producido una
reduccion en las plusvalias no realizadas correspondiente a los valores emitidos en moneda
extranjera por no residentes en la zona del euro (109,18 millones), fruto de la variacion del
precio de los mismos debido a la evolucion de los tipos de interés. Esta disminucion ha sido
compensada, en parte, por el incremento registrado en los valores en euros emitidos por re-
sidentes en la zona del euro (50,59 millones).

Por lo que respecta a las cuentas de revalorizacidon por tipo de cambio de las divisas, las
plusvalias no realizadas disminuyeron 44,69 millones, debido, fundamentalmente, a la depre-
ciacion del tipo de cambio del délar USA frente al euro.

A 31 de diciembre de 2009, 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 ampliacién de capital efectuada
en 2006. Dicha ampliacion es consecuencia de la aprobacion por parte del Consejo de Minis-
tros, en su sesion del 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
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 2009, las reservas del Banco de Espana ascienden a 1.000 millones de
euros, sin variacion en el gjercicio. 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 Espafia (3,17 millones) y, por otro, la parte de los
beneficios de 2005 y 2006 aplicada a reservas que fueron autorizadas, respectivamente, por
el Consejo de Ministros el 28 de julio de 2006 (496,83 millones) y el 29 de junio de 2007 (500
millones), en aplicacion de las disposiciones citadas en la nota anterior.

El beneficio neto del gjercicio 2009, una vez deducida la dotacidon al Fondo de Atenciones
Benéfico-Sociales (27 millones de euros), ha ascendido a 2.673,18 millones de euros, supe-
rior en un 27,9% al de 2008. Del citado importe, 1.706,67 millones fueron ingresados en el
Tesoro el 1 de diciembre de 2009, 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 2008:

a) Eldia 2 de marzo de 2009, 827,35 millones de euros, para alcanzar, junto con el
ingreso realizado en diciembre de 2008, el 90% de los beneficios de dicho afo,
que ascendieron a 2.090,19 millones de euros.

b) El dia 13 de agosto de 2009, una vez aprobados por el Consejo de Ministros el
balance y la cuenta de resultados del ano 2008, 209,02 millones de euros, como
importe restante de los beneficios de dicho ejercicio.
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3.3 Notas explicativas
a la cuenta de resultados
1 INGRESOS POR INTERESES

El detalle de los diferentes componentes que integran los beneficios de 2009 y las causas
de su variacion frente a los de 2008 figuran en el apartado 3.3 siguiente, relativo a la cuen-
ta de resultados.

Este epigrafe incluye los ingresos por intereses devengados por los principales activos del
Banco de Espafa. Su composicion, en ambos ejercicios, ha sido la siguiente:

En millones de euros y porcentaje

Ingresos por intereses Inversion Rentabilidad

2009 2008 Vanacion media 2009  media 2009
MONEDA EXTRANJERA 305,63 447,24 -141,62 10.135,36 3,0
Valores 255,82 278,83 -23,00 7.627,85 3,3
Depdsitos y otros activos 18,33 98,68 -80,35 2.507,51 0,7
Operaciones excepcionales 31,48 69,73 -38,26 -
de inyeccion de liquidez
EUROS 4.364,23 5.760,02  -1.395,79  171.070,37 2,5
Valores 2.945,21 3.071,12 -125,91 80.815,16 3,6
Operaciones de politica monetaria 1.280,53 2.529,06 -1.248,53 80.937,90 1,6
Cuentas intra-Eurosistema 104,18 157,60 -63,42 9.317,31 1,1
Activo gontrapaﬁ/da de las reservas 50,72 151,70 98,98 4.783,65 11
transferidas al BCE
Acfzvos ‘r,e/aaongdos conla 51,46 . 51,46 4.533,66 11
asignacion de billetes
Saldo neto ldeuo’or de otras cuentas . 5,91 5,90 .
intra-Eurosistema
Otros activos 34,30 2,24 32,07 —
TOTAL 4.669,85 6.207,26  -1.537,41  181.205,73 2,5

Los ingresos por intereses han experimentado una disminucion de 1.537,41 millones en el
ejercicio 2009 respecto a 2008. La mencionada reduccidn es resultado de la disminucién de
los intereses devengados tanto por las inversiones en euros (1.395,79 millones de euros)
como por las inversiones en moneda extranjera (141,62 millones).

De los intereses de las inversiones en moneda extranjera (305,63 millones de euros), 255,82
millones proceden de los valores de renta fija en ddlares USA, 31,48 millones de operaciones
excepcionales de inyeccion de liquidez (las cuales han generado gastos por el mismo importe)
y 18,33 millones de depositos y otros activos. Los intereses de la mencionada cartera en
ddlares han disminuido en 23 millones de euros, debido fundamentalmente a la menor renta-
bilidad media obtenida (ha pasado del 4,2% en 2008 al 3,3% en 2009). También han sido in-
feriores al ejercicio anterior los correspondientes a depdsitos y otros activos en 80,35 millo-
nes; practicamente, la mitad de esta disminucion (41,62 millones de euros) se corresponde
con ingresos por intereses de operaciones swap en 2008, frente a la ausencia de los mismos
en 2009. En conjunto, la rentabilidad media de la inversion en moneda extranjera ha sido del
3%, frente al 3,1% en 2008.

Los ingresos por intereses en euros (4.364,23 millones) proceden, fundamentalmente, de las
carteras de valores (2.945,21 millones, con una reduccion de 125,91 millones), las operacio-
nes de politica monetaria (1.280,53 millones, con una fuerte disminucién de 1.248,53 millo-
nes) y las cuentas intra-Eurosistema (104,18 millones, 53,42 menos que el gjercicio anterior).

Respecto a la variacion experimentada frente al ejercicio anterior, la causa principal que expli-
ca la disminucion de los ingresos en euros en 1.395,79 millones es la menor rentabilidad
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2 GASTOS POR INTERESES

media obtenida este ejercicio (ha pasado del 4,1% en 2008 al 2,5% en 2009), en consonancia
con la evolucién mostrada por el tipo de intervencion del BCE. Puede destacarse, asimismo,
que las cuentas intra-Eurosistema relacionadas con la asignacion de billetes, que en 2008
generaron unos gastos por intereses de 510,19 millones, desde el 1 de enero de 2009, y
debido al aumento de la clave de participacion del Banco de Espafia en el Eurosistema, han
pasado a ser un activo remunerado, contabilizandose 51,46 millones por este concepto.

Si se analiza la inversion media realizada, destaca el importante aumento registrado en las
operaciones de politica monetaria (80.937,90 millones en 2009, frente a 56.946,04 millones
en 2008), que ha sido consecuencia, por un lado, de las mayores necesidades de financiacion
del sistema bancario y, por otro, de la sustitucion, en gran medida, del recurso a la financia-
cidn exterior (a través de TARGET2) por préstamos de politica monetaria, como consecuencia
en ambos casos de las turbulencias financieras a las que se ha visto sometido el mercado
interbancario.

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

2009 2008 Variacion media 2009  medio 2009
MONEDA EXTRANJERA 35,19 81,57 -46,38 1.287,46
Operaciones swap, _ 175 175
a plazo y otras
.Opera.clones gxcgpmonales de 31,48 69,73 38,26
inyeccion de liquidez
Otros pasivos 3,72 10,08 -6,37 1.287,46 0,3
EUROS 970,10 2.792,28 -1.822,19 87.617,81 1,1
Remuneracion 333,08 97533 64225  26.052,70 13
de las reservas minimas
Facilidad de depdsito 59,06 192,70 -133,64 7.535,94 0,8
Depdsitos a plazo fijo 5,32 40,40 -35,08 475,06 1.1
Depcsitos de Administraciones 4,7 o5 gog e -45850  20.039,53 07
Publicas
Cuentas intra-Eurosistema.
Pasivos netos relacionados — 510,19 -510,19 —
con la asignacion de billetes
Saldoneto acreedor de otras o o5 45704 3500 33.514,58 1,2
cuentas intra-Eurosistema
Otros pasivos en euros 2,65 9,96 -7,31
TOTAL 1.005,29 2.873,86 -1.868,57 88.905,27 1,1

Los gastos por intereses han disminuido en 1.868,57 millones de euros en 2009, de los
cuales 1.822,19 millones corresponden a pasivos en euros y 46,38 a pasivos en moneda
extranjera.

De los gastos por intereses en euros (970,10 millones de euros), 422,02 millones correspon-
den a la remuneracion de otras cuentas intra-Eurosistema, 333,08 millones a la remuneracion
de las reservas minimas, 147,96 millones a la remuneracion de los depdsitos de las Adminis-
traciones Publicas y el resto a la remuneracion de la facilidad de depdsito, depdsitos a plazo
fijo (operaciones de ajuste) y otros pasivos en euros.
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3 GANANCIAS/PERDIDAS
REALIZADAS PROCEDENTES
DE OPERACIONES FINANCIERAS

4 MINUSVALIAS NO REALIZADAS
EN ACTIVOS Y POSICIONES
FINANCIERAS

La fuerte disminucion registrada en los gastos en euros (1.822,19 millones de euros) ha sido
consecuencia, fundamentalmente, del menor coste medio al que se han remunerado los pa-
sivos, que ha pasado del 3,8% en 2008 al 1,1% en 2009, compensado en parte por el mayor
saldo medio que se ha de remunerar, que ha pasado de 71.555,45 millones de euros en 2008
a 87.617,81 millones en 2009.

Como se ha sefialado en el apartado anterior, las cuentas intra-Eurosistema relacionadas con
la asignacion de billetes no han generado gastos en 2009 (510,19 millones en 2008), sino
ingresos.

Respecto al saldo neto acreedor de otras cuentas intra-Eurosistema (TARGET2), y a pesar
de que su saldo medio ha aumentado considerablemente respecto a 2008, pasando de
11.314,72 millones a 33.514,58 millones en 2009, debido a la sustitucion antes comenta-
da de esta financiacion por operaciones de politica monetaria, los gastos devengados han
disminuido en 35,22 millones, debido a la evolucion del coste medio mencionada anterior-
mente.

Por su parte, de los gastos por intereses en moneda extranjera (35,19 millones de euros),
31,48 millones corresponden a operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez (se han
registrado ingresos por el mismo importe) y 3,72 millones de euros a otros pasivos de menor
importancia.

Recoge los resultados producidos en la compraventa de activos financieros. En el gjercicio

2009 las ganancias netas por este concepto han ascendido a 108,54 millones de euros, pro-
cedentes de las siguientes fuentes:

En millones de euros

2009 2008 Variacion
MONEDA EXTRANJERA -120,27 73,97 -194,24
Venta de oro 0,00 0,04 -0,04
Venta de divisas (por tipo de cambio) -169,57 -0,91 -168,66
Venta de valores (por precio) 49,53 78,29 -28,76
Otras ganancias/pérdidas -0,28 -3,45 3,22
EUROS 228,81 34,65 194,16
Venta de valores (por precio) 228,81 34,65 194,16
TOTAL 108,54 108,62 -0,08

Con respecto al ejercicio anterior, el importe total registrado en 2009 ha disminuido en
0,08 millones de euros, debido a las mayores pérdidas en venta de divisas, fundamental-
mente en dolares USA (165,84 millones) y DEG (3,79 millones) y a las menores ganancias
obtenidas en venta de valores de renta fija de la cartera de negociacion denominados en
dolares USA (28,76 millones), compensadas casi en su totalidad por las mayores ganan-
cias en venta de valores denominados en euros emitidos por residentes en la zona del euro
(194,16 millones).

Recoge el quebranto derivado de la depreciacion por tipo de cambio en la posicion en divisas
y de la depreciacion 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:

BANCO DE ESPANA 244 INFORME ANUAL, 2009 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



5 DOTACIONES Y EXCESOS
DE PROVISION POR RIESGOS DE
TIPO DE CAMBIO, PRECIO

Y CREDITO

6 INGRESOS NETOS POR
HONORARIOS/COMISIONES

En millones de euros

2009 2008 Variacion
MONEDA EXTRANJERA 179,01 0,25 178,76
En divisas (por tipo de cambio) 175,57 0,19 175,38
En valores (por precio) 3,44 0,06 3,37
EUROS 14,11 15,88 -1,77
En valores (por precio) 14,11 15,88 -1,77
TOTAL 193,12 16,13 176,99

Las minusvalias no realizadas registradas en el gjercicio 2009 han ascendido a 193,12 millones de
euros, de las que la practica totalidad (179,01 millones) corresponde a las inversiones en moneda
extranjera. Con respecto a 2008, las minusvalias no realizadas en moneda extranjera han aumenta-
do en 178,76 millones de euros, debido fundamentalmente a las mayores pérdidas no realizadas por
tipo de cambio en divisas, en concreto en ddlares USA (162,72 millones de euros) y en DEG (12,67
millones), y a las minusvalias no realizadas en valores de renta fija denominados en ddlares USA, con
un incremento de 3,37 millones. Por su parte, las minusvalias no realizadas en valores denominados
en euros emitidos por residentes en la zona del euro han disminuido en 1,77 millones.

En millones de euros

Descripcion 2009 2008 Variacion
Dotacioén de provision -1.066,82 -698,11 -368,71
Riesgo de tipo de cambio y de tipo de interés -897,91 -698,11 -199,80
Riesgo de crédito -168,91 — -168,91
Apllca'mon de.prowspn p(?r riesgo de tipo de 193,12 16,13 176,99
cambio y de tipo de interés
Exceso de provision para la cobertura de
pérdidas por amortizacion anticipada de 185,56 361,98 -176,43
créditos singulares
TOTAL -688,14 -319,99 -368,16

Recoge, por un lado, la aplicacion a su finalidad por 193,12 millones de euros de la provision
por riesgos de tipo de cambio y de tipo de interés para cubrir las minusvalias registradas a fin
de 2009 vy, por otro lado, la dotacién a la misma de 897,91 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 5 de febrero de 2010.

Por otro lado, y por primera vez en este ejercicio, incluye también la dotacion a la provision
acordada por la Comision Ejecutiva para la cobertura de riesgo de crédito, que asciende a
168,91 millones de euros.

Por dltimo, respecto a las dotaciones para la cobertura de pérdidas por amortizacion antici-
pada de créditos singulares, este epigrafe presenta en 2009 una variacion negativa de 176,43
millones respecto a 2008, debido a que en este gjercicio se han recuperado 185,56 millones
derivados del ajuste de las variaciones del valor de mercado de dichos activos, frente a los
361,98 millones que se recuperaron en 2008.

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos derivados de comisiones por servicios banca-
rios y similares (TARGET2, transferencias, gestion de cheques, custodia y administracion de
valores, etc.). Su detalle es el siguiente:

BANCO DE ESPANA 245 INFORME ANUAL, 2009 CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



7 DIVIDENDOS Y OTROS
INGRESOS DE ACCIONES
Y PARTICIPACIONES

8 RESULTADO NETO
DE LA REDISTRIBUCION DE LOS
INGRESOS MONETARIOS

En millones de euros

2009 2008 Variacion
1 Ingresos por honorarios y comisiones 23,77 23,33 0,45
Operaciones exteriores 0,02 0,09 -0,07
Operaciones interiores 23,76 23,24 0,52
2 Gastos por honorarios y comisiones 13,20 11,04 2,16
Operaciones exteriores 2,96 3,02 -0,05
Operaciones interiores 10,24 8,02 2,22
INGRESOS NETOS POR HONORARIOS Y COMISIONES (1 -2) 10,57 12,29 -1,72

Los ingresos netos por honorarios y comisiones registrados en 2009 (10,57 millones de euros)
han sido inferiores a los registrados en 2008 en 1,72 millones de euros. Esta variacion esta
relacionada, basicamente, con el hecho de que a mediados de 2008 tuvo lugar la incorpora-
cion del Banco de Espafia a la plataforma compartida unica de TARGETZ2, y su puesta en
funcionamiento supuso un cambio en las comisiones cobradas a los usuarios y en la operati-
va del sistema: los bancos centrales ponen en comun las cantidades que previamente han
percibido de los participantes directos y sistemas vinculados (que se registran, por tanto,
como ingresos y como gastos), procediéndose trimestralmente a su redistribucion de acuerdo
con su clave de participacion en el sistema.

Esta rubrica incluye la participacion del Banco de Espafia en los beneficios del BCE, asi como
los dividendos procedentes de otras acciones y participaciones.

En 2009, el Consejo de Gobierno del BCE ha decidido distribuir la totalidad de los ingresos
correspondientes al sefioreaje de sus billetes entre los BCN del Eurosistema en proporcion a
sus claves, correspondiendo al Banco de Espafna un importe de 93,66 millones. También se
ha cobrado el dividendo ordinario del BCE correspondiente a 2008, por un importe de 12,63
millones. En esta rubrica se recogen también 8,86 millones de los dividendos por la participa-
cion en Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financie-
ros, SA (BME), y 2,79 millones de la participacion en organismos internacionales (Banco de
Pagos Internacionales). Con respecto al ejercicio anterior, el importe registrado en 2009 ha
disminuido en 26,77 millones de euros, basicamente por el menor dividendo por el sefioreaje
de los billetes del BCE cobrado en 2009 (con una reduccion de 36,95 millones de euros res-
pecto a 2008), compensado parcialmente por la ausencia de distribucion de dividendo ordi-
nario por el BCE en 2008.

Elimporte de los ingresos monetarios de cada BCN del Eurosistema se determina calculando
los ingresos anuales generados por los activos identificables mantenidos como contrapartida
de la base de pasivos. La base de pasivos consta de los siguientes elementos: billetes en circu-
lacion; depdsitos en euros mantenidos por entidades de crédito en relacion con operaciones
de politica monetaria; pasivos intra-Eurosistema netos por operaciones TARGET2, cuando su
saldo sea acreedor; y pasivos intra-Eurosistema netos relacionados con la asignacion de bi-
lletes en euros en el Eurosistema, cuando se saldo sea acreedor. Cualquier interés pagado 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 elementos: préstamos a
entidades de crédito de la zona del euro relacionados con operaciones de politica monetaria;
valores de la cartera de politica monetaria; activos intra-Eurosistema equivalentes a la transfe-
rencia de activos de reserva exteriores al BCE; activos intra-Eurosistema netos por operacio-
nes TARGET2, cuando su saldo sea deudor; activos intra-Eurosistema netos relacionados
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9 OTROS INGRESOS
Y QUEBRANTOS

con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema, cuando su saldo sea deudor; y un
importe limitado de las tenencias de oro de cada BCN, en proporcién a su clave de capital. Se
considera que el oro no genera ingresos. 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 apli-
cando al importe de la misma el tipo de interés marginal mas reciente aplicado a las operacio-
nes principales de financiacion.

En el siguiente cuadro se muestra su detalle en varios ejercicios:

En millones de euros

Descripcion 2009 2008 Variacion
Ingresos monetarios puestos en comun -1.349,81 -3.044,72 1.694,92
Ingresos monetarios asignados 1.356,94 2.981,51 -1.624,57

Dotacion a la provision por operaciones de

politica monetaria y pérdidas del BCE 186,86 -621,35 808,21

TOTAL 193,99 -684,56 878,55

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 moneta-
rios puestos en comun por el Banco de Espafna en 2009, que ascienden a 1.349,81 millones
de euros, y los asignados, que ascienden a 1.358,43 millones de euros, equivale a una asig-
nacion neta de 8,62 millones de euros. De dicha asignacion neta hay que deducir 1,49 millo-
nes por la participacion del Banco de Espafa en las pérdidas realizadas en operaciones de
politica monetaria del Eurosistema por gastos de servicios profesionales de expertos indepen-
dientes. En comparacion con 2008, se ha producido una variacion neta positiva de estos re-
sultados de 70,35 millones de euros.

Ademas, y por lo que respecta a la provision para cubrir riesgos de contraparte en la instru-
mentacion de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, el Consejo de Gobierno
del BCE ha aprobado, con fecha 4 de febrero 2010, los importes correspondientes a cada
BCN. De acuerdo con ello, el Banco de Espafia ha procedido a liberar parte de la provision
constituida el ejercicio anterior (186,86 millones, de un total de 621,35), lo que ha supuesto
una variacion del resultado de 808,21 millones.

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 2009 2008 Variacion
Resultados extraordinarios 2,36 16,76 -14,40
Mutualidad de Empleados -17,80 -21,99 4,19
Diversos 2,51 0,88 1,63
TOTAL -12,93 -4,35 -8,58

Como puede observarse, este epigrafe ha registrado un mayor quebranto neto de 8,58 millo-
nes de euros frente al gjercicio anterior, consecuencia fundamentalmente de los menores re-
sultados extraordinarios derivados del ajuste en la distribucion de gastos en el programa de
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10 GASTOS DE PERSONAL

ayuda Special Contingency Account (SCA)-1 Liberia del FMI, realizado en 2008 (11,26 millo-
nes de euros).

Esta rubrica incluye los conceptos de haberes y emolumentos, aportaciones al Plan de Pen-
siones, asi como las cotizaciones y beneficios sociales.

Por componentes, su variacion es la que se muestra a continuacion:

En millones de euros y porcentaje

2009 2008 Variacion %

Gastos brutos de personal 233,04 224,32 8,72 3,9
Haberes y emolumentos 177,84 169,77 8,07 4,8
Cuotas seguros sociales 32,09 31,38 0,71 2,3
Accion social 17,05 17,64 -0,59 -3,3
Plan de Pensiones 6,05 5,58 0,52 9,56
Recuperacion de gastos

de personal por activacion de -2,07 -0,69 -1,39 202,5
aplicaciones informaticas

TOTAL 230,96 223,63 7,33 3,3

Su importe ha pasado de 223,63 millones de euros en 2008 a 230,96 millones en 2009, con
un incremento de 7,33 millones de euros (3,3%), como consecuencia de: a) mejoras econo-
micas recogidas en el Convenio Colectivo para 2009, que se estiman en 5,08 millones de
euros (2,3%); b) los mayores gastos en contrataciones temporales (1,67 millones), donde in-
cidieron los relacionados con desarrollos de proyectos para el Eurosistema, y ¢) una serie de
factores de muy diversa indole (incrementos por antigliedad, deslizamientos por promocio-
nes, incrementos en las cotizaciones sociales, ingresos a cuenta por retribuciones en especie,
asistencia médico-farmacéutica, etc.).

En el cuadro siguiente se detalla la evolucion de la plantilla y del personal contratado, en tér-
minos del nimero medio de empleados:

2009 2008 Variacion %
NUMERO MEDIO DE PERSONAS EMPLEADAS  2.745,8 2.772,2 18,7 0,7
1 Plantilla fija 2.570,9 2.588,1 -17,2 -0,7
Grupo directivo 1.476,2 1.464,1 12,1 0,8
Grupo administrativo 886,3 910,6 -24,3 -2,7
Resto 208,4 2134 -5,0 -2,3
2 Personal contratado 174,9 139,1 35,8 25,8
Grupo directivo 107,8 75,5 32,3 42,7
Grupo administrativo 59,8 52,7 7,1 13,4
Resto 7,4 10,9 -3,5 -32,1

Al 31 de diciembre de 2009, la plantilla total del Banco ascendia a 2.727 empleados, con un
descenso de cuatro efectivos respecto a la misma fecha del afio anterior, como consecuencia
del menor nuimero de empleados fijos (ha pasado de 2.589 empleados a 31 de diciembre de
2008 a 2.545 a 31 de diciembre de 2009), compensado en parte por un importante aumento
en el numero de contrataciones temporales, por los motivos comentados anteriormente. En
cuanto a la composicion de la plantilla por sexos, hay que destacar el aumento del nimero de
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11 GASTOS EN BIENES
Y SERVICIOS

12 AMORTIZACION
DEL INMOVILIZADO

mujeres en 28 efectivos, lo que, junto con la disminucion del nimero de hombres en 32, hace
que el porcentaje de mujeres alcance el 38% del total de la plantilla del Banco.

Recoge los gastos ocasionados por la adquisicion de bienes corrientes, asi como de servicios
diversos recibidos durante el gjercicio, segun el siguiente detalle:

En millones de euros y porcentaje

Descripcion 2009 2008 Variacion %
Gastos brutos en bienes y servicios 123,81 135,90 -12,09 -8,9
Alquileres y mantenimientos 32,32 34,75 -2,43 -7,0
Materiales y suministros 10,97 10,80 0,17 1,6
Servicios externos 64,08 74,05 -9,97 -13,5
Formacién, promocion y seleccion 3,20 3,36 -0,16 -4,8
Gastos diversos de funcionamiento 118,25 12,94 0,29 2,3
Recuperacion de gastos en bienes y
servicios por activacion de aplicaciones -2,30 -3,10 0,80 -25,8
informaticas
TOTAL 121,51 132,80 -11,29 -8,5

Como puede observarse en el cuadro anterior, en 2009 los gastos mas relevantes han sido
los de servicios externos (64,08 millones de euros), principalmente por la contratacion de
servicios informaticos (39,18 millones de euros), y los de alquileres y mantenimientos (32,32
millones), cuyas partidas mas importantes han sido alquiler y mantenimiento de equipos y
programas informaticos (14,37 millones), y alquiler y mantenimiento de inmuebles (13,09 mi-
llones).

En 2009 se han registrado unos menores gastos en bienes y servicios (11,29 millones de
euros), a pesar de la actualizacion de los precios de los contratos en vigor. Este descenso esta
motivado por la disminucion de los gastos en servicios externos (9,97 millones), fundamental-
mente por el menor gasto en contratacion de servicios informaticos (11,35 millones), y en al-
quileres y mantenimientos (2,43 millones).

Dentro de «Servicios externos» se incluyen 137.636,34 euros (IVA incluido) correspondientes
a los honorarios de los auditores externos, Deloitte, SL, por la realizacion, en 2009, de traba-
jos de auditoria sobre cuentas anuales del Banco, asi como sobre determinados aspectos de
la gestion, por parte del Banco de Espana, de las reservas del Banco Central Europeo. Duran-
te el gjercicio no se han recibido servicios ni satisfecho cantidad alguna de/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

15 BENEFICIO DEL EJERCICIO

En millones de euros y porcentaje

2009 2008 Variacion %

Amortizacion de ed|f|C|os,. Iconstruomones 207 2,01 0,06 28
y de obras de remodelacion

Amortizacion de instalaciones 7,25 5,68 1,62 28,8
Amortizacion de mobiliario y enseres 1,94 1,75 0,20 11,2
Amprtzacpn de maquinas de oficina 179 1,44 0,35 24,0
no informaticas

Am.omzamoh'de equipos para procesos 5,31 6.23 0.9 148
de informacion

Amortizacion de elementos de transporte 0,83 0,92 -0,09 -9,6
Amortizacion de otro inmovilizado material 0,26 0,29 -0,03 -10,7
Amortizacion del fondo bibliografico 0,51 0,50 0,02 3,5
Amortizacion del inmovilizado inmaterial 5,42 4,40 1,02 23,2
TOTAL 25,58 23,35 2,23 9,5

Su importe (71,45 millones de euros) corresponde a los gastos que satisface el Banco de
Espafa por la adquisicion de billetes a la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre. El aumento
respecto al ejercicio anterior (6,37 millones de euros) se ha debido a que en 2009, a pesar de
no haber adquirido billetes de 5€ y del descenso en el volumen comprado de billetes de 20€,
ha aumentado considerablemente el nimero de billetes de 50€ adquiridos a la FNMT, con un
mayor coste por unidad. Todo ello ha sido compensado parcialmente por la reduccién del
precio unitario de los billetes comprados por el Banco en este gjercicio.

El saldo neto de la dotacion y aplicacion a otros fondos y provisiones en 2009 ha ascendido
a 75,89 millones de euros, frente a 36,65 millones en 2008. Esta variacion (39,24 millones) se
deriva, fundamentalmente, de la creacidon en 2009, por acuerdo de la Comisidn Ejecutiva, de
una provision para la cobertura del riesgo operacional patrimonial, cuya dotacion ha ascendi-
do a 22,86 millones de euros, asi como de la mayor dotacion efectuada a la provision para
riesgos y gastos diversos, por 17,61 millones, correspondientes en su mayor parte a litigios
en curso. También ha aumentado la dotacion al Fondo de Atenciones Benéfico-Sociales (27
millones en 2009, frente a 21,11 millones en 2008). Estos mayores gastos se han visto com-
pensados, en parte, por la menor dotacion efectuada en 2009 a la provision para socorros por
fallecimiento y jubilacion a los que se refiere el articulo 190 del RTBE (11,79 millones).

El Banco de Espana, por la naturaleza de las funciones que desarrolla, no es una empresa con
alto riesgo medioambiental. Por ello, durante el ejercicio no se ha considerado necesario re-
gistrar ninguna dotacion para riesgos y cargas de caracter medioambiental.

De acuerdo con el articulo 1.1.b) del Real Decreto 2059/2008, de 12 de diciembre, el Banco
de Espafia debe ingresar al Tesoro, el primer dia habil del mes de marzo de 2010, el 90% de
los beneficios devengados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del afio anterior, descon-
tando el ingreso realizado el dia 1 del mes de diciembre del afio anterior.

Segun lo establecido en el citado Real Decreto, el 1 de diciembre de 2009 se anticipd al Tesoro
el 70% de los beneficios contabilizados a 30 de septiembre, por un importe de 1.706,67 millones
de euros.

Una vez cerrado el gjercicio, teniendo en cuenta que el beneficio provisional asciende a
2.673,18 millones de euros y que el 90% de los beneficios supone 2.405,86 millones de
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euros, el ingreso que se efectud al Tesoro el 1 de marzo de 2010 ascendié a 699,19 millones
de euros.

A continuacién se detallan las entregas al Tesoro Publico correspondientes a los beneficios de
2009:

En millones de euros

1 Beneficios totales del ejercicio 2009 2.673,18
2 Ingresos efectuados al Tesoro Publico 2.405,86
El'1.12.20009, por el 70% de los beneficios a 30.9.2009 1.706,67
El 1.3.2010, por la diferencia con el importe anterior, para alcanzar 699.19
el 90% de los beneficios a 31.12.2009 ’
3 Beneficios pendientes de ingreso en el Tesoro Publico 267,32
Cuando se aprueben las cuentas de 2009 267,32
3.4 Cambios en capital, El siguiente cuadro muestra el conjunto de las variaciones que han tenido lugar durante el
reservas, provisiones gjercicio y que incluyen, ademas del resultado contable, las plusvalias netas no reconocidas
y cuentas de como ingresos en la cuenta de resultados, la variacion de las provisiones y el efecto patrimo-
revalorizacion nial de la aplicacion de los resultados del gjercicio.
En millones de euros
Beneficio
Capital Reservas Cuent‘as de pendiente Provisiones Total
revalorizacion de
aplicacion
A) SALDOS AL INICIO DEL EJERCICIO 2009 1.000,00 1.000,00 5.811,51 1.036,37 4.847,66 13.695,54
1 PLUSVALIAS NETAS NO RECONOCIDAS
EN PERDIDAS Y GANANCIAS 1.208,66 1.208,66
En oro 1.311,03 1.311,03
En divisas -44,69 -44,69
En valores -58,67 -58,67
Otras 0,99 0,99
2 RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 2009 2.673,18 2.673,18
3 VARIACION DE LAS PROVISIONES 464,38 464,38
4 APLICACION DE RESULTADOS -2.743,04 -2.743,04
Ingr.esg eﬁ el Tesoro del beneficio correspondiente 1.036,37 1.036,37
al ejercicio 2008
Ingreso en el Tesoro del beneficio correspondiente 1.706.67 1.706.67
al ejercicio 2009 R R
B) CAMBIOS OCURRIDOS EN EL EJERCICIO . . 1.208,66 -69,86 464,38 1.603,18

B=1+2+3+4

C) SALDOS AL FINAL DEL EJERCICIO 2009

1.000,00 1.000,00 7.020,16 966,51 5.312,04 15.298,72
C=A+B

Las variaciones reflejadas en este cuadro ya se han explicado en las notas al balance y a la
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 gjercicio (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 Espafia, 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 por 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 los Fondos de Garantia de Depdsitos, solo
excepcionalmente, «podran nutrirse con aportaciones del Banco de Espafa, cuya cuantia se
fijara por Ley». En el afio 2009, el Banco de Espafna no hizo aportacion alguna a estos Fon-
dos.

En el siguiente cuadro se muestran los créditos vivos durante 2009, 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

Tipo 20
Saldo medio . P , de interés Lucro
) - . ) de interés
Tipo de crédito/préstamo estimado s de cesante
percibido : )
en 2009 i referencia  estimado
(%)
(%)
Endeudamiento neto del Estado 1.581,20 — 1,28 20,24
Préstamos para vivienda y anticipos 7135 0,55 128 0,52
a empleados
Préstamos para vivienda 34,85 1,13 1,28 0,05
Anticipos reintegrables 36,50 — 1,28 0,47
TOTAL 1.652,55 0,02 1,28 20,76

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 Espana, 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 firmd un acuerdo con la Administracion General del Estado, por
el que se acordo acelerar el calendario de amortizacién de los créditos que fueron otorga-
dos 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 inter-
nacionales), de forma que queden vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el afio 2015,
pudiendo el Tesoro 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 2009 se pagaron dos cuotas
del primero de los créditos citados (la correspondiente al afio en curso mas la ultima viva
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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 2009 el Tesoro abond al Banco
de Espafa la cantidad de 535.284.017,98 euros, precio efectivo de mercado de la deuda
amortizada en esa fecha.
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ANEJOS
1 Informe de los auditores externos

Deloitte.

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torra Pi
2B020 Madrid
Espana

Al Excmo. Sr. Gobemnador del Banco de Esparia-

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Espafia que, de acuerdo con el articulo 29.1 de su Reglamento
Interne, comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2009, 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 misme. De acuerdo con lo establecido en el Reglamento Interno del Banco de Espafia,
la Direccidn General de Servicios es responsable de la elaboracion de las cuentas anuales de acuerdo con las
normas ¥ 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 Intervencién General, incluye la fiscalizacion de las
operaciones y, por tanto, el disefio, implantacion 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 |
de junio, de Autonomia del Banco de Espafia, dichas cuentas anuales son formuladas por el Consejo de Gobierno
del Banco de Espafia.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerde con las Mormas Internacionales de Auditoria, que requieren que cumplamos
determinados requisitos €ticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria de forma que obiengamos 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 v 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 preparacion y adecuada presentacion de las cuentas anuales por parte de la entidad con el fin
de disenar procedimientos de auditoria que sean adecuados dadas las circunstancias, v 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 v adecuadas para ofrecer una base sobre la que formular
nuestra opinion de auditoria.

Informacion comparativa

En las cuentas anuales adjuntas se presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion v de la cuenta de resultados, ademas de las cifras del ejercicio 2009, las correspondientes al ejercicio
anterior, Nuestra opinion se refiere, exclusivamente, a las cuentas anuales del ejercicio 2009, Con fecha 25 de
mayo de 2009 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2008, en el que
expresamos una opinion favorable.
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Oipinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2009 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 2009 v de los
resultados de sus operaciones durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha, y contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con las normas v los
principios contables internos del Banco de Espana, 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.

DELOITTE, 5.L.

lia Ve

Miguel Angel Bailon
20 de mayo de 2010
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2 Informe de la Comisién 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 Trujillo, integran la Comision de
Auditorfa 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 Espafia, hemos
recibido el encargo de someter a censura las cuentas de esta Institucion correspondientes a
2009.

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 2009, 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 Espaia
correspondientes a 2009, realizada por su Auditoria Interna; 3) estudio de la documentacion
solicitada por los miembros de esta Comision a los auditores externos independientes; 4) en-
trevistas con los responsables de la auditoria externa independiente, del Departamento de
Auditoria Interna y del de Intervencion General, y 5) propuestas de modificacion, correccion o
aclaracion de diversos extremos, todas ellas satisfactoriamente incorporadas a las cuentas
anuales por Intervencion General.

La conclusion 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 contables,
asi como de los controles internos que se llevan a cabo, se desprende que las cuentas anua-
les correspondientes al gjercicio 2009 reflejan fielmente el patrimonio y la situacion econémica
y financiera del Banco de Espana.

Madrid, a 6 de mayo de 2010.

onobSiche. Ko . ftin

ANA MARIA SANCHEZ TRUJILLO ANGEL Luis LoPez Roa JESUS LEGUINA VILLA
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Al igual que en informes anteriores, se ofrece a continuacion un resumen de las principales
normas relativas al sistema financiero espanol, surgidas durante 2009 y el primer trimestre de
2010.

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 2009 y marzo de 2010, especificando la fecha de la

norma y el mes en que se publicé el Boletin Econdmico donde fueron analizadas.

6.4.2010.
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1 Principales normas relativas al sistema financiero adoptadas desde enero de 2009
hasta marzo de 2010

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 afio 2009 y enero de 2010, y dos resoluciones de
21 de enero de 2009, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 29
y del 31 de enero), determinaron las emisiones de letras del Tesoro, bonos y obligaciones
del Estado, asi como el calendario de subastas para el afho 2009 y el mes de enero de
2010.

Entre las novedades hay que destacar: 1) la posibilidad de excluir, a efectos del célculo 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, desde 100 hasta 300 millones de euros, de las peticiones no competitivas que po-
dran presentar los distintos inversores cualificados o cualquier entidad publica o sociedad de
titularidad publica que determine el Tesoro.

Los aspectos mas destacables en relacion con las letras del Tesoro son: 1) el incremento de
su oferta, tanto en plazos de emision como en numero de emisiones, de modo que, a partir
del mes de febrero de 2009, se subastaran letras a tres, seis y doce meses de forma regular
y con periodicidad mensual, y 2) el adelanto de la fecha de resolucion de las subastas, del
miércoles al martes, 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. Asimismo, se reanudaron en 2009
las emisiones a quince anos, y se mantiene la posibilidad 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 inversores.

NORMAS CONTABLES DE DETERMINADAS ENTIDADES RECTORAS DE LOS MERCA-
DOS SECUNDARIOS DE VALORES. —Se publico la Circular 9/2008 de la CNMV, 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 oficia-
les (con la exclusion del Banco de Espafia), de las entidades rectoras de los sistemas mul-
tilaterales de negociacion (SMN), de la Sociedad de Sistemas, de las entidades de contra-
partida 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 del Mercado de Valores.

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 establecido en el nuevo Plan General de
Contabilidad (PGC), aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre. Asimis-
mo, deroga la normativa de su mismo rango. Tanto la normativa como los nuevos estados fi-
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nancieros deben aplicarse, de forma retroactiva, a los ejercicios contables iniciados desde el
1 de enero de 2008.

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO: NORMAS CONTABLES, CUENTAS ANUALES Y ESTA-
DOS DE INFORMACION RESERVADA. —La Circular 11/2008 de la CNMV, 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 son el establecimiento de: a) las definiciones y principios
contables, los criterios generales de contabilizacion y de registro, y la clasificacion y valoracion
de los activos financieros; b) la valoracion de las inversiones que se realicen en empresas del
grupo, multigrupo y asociadas, y c) los modelos de estados publicos y reservados que las
ECR deben remitir a la CNMV, con periodicidad anual, por via telematica.

EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO.—Se publicé la Circular 10/2008 de la
CNMV, de 30 de diciembre (BOE del 14 de enero), sobre empresas de asesoramiento finan-
ciero (EAFI). Las EAFI son entidades que, de forma habitual y profesional, prestan exclusiva-
mente el servicio de asesoramiento en materia de inversion con respecto a una 0 mas opera-
ciones 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 contra-
tar a agentes para el desempeno 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.

Ademas, las EAFI deberan contar con unos procedimientos y érganos de control interno y de
comunicacion para prevenir e impedir operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales,
y con un reglamento interno de conducta y otro para la defensa del cliente.

BANCO CENTRAL EUROPEO: 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 informacién es proporcionar al
Banco Central Europeo (BCE) estadisticas sobre las actividades financieras de las sociedades
instrumentales en los Estados miembros participantes. Dados los estrechos vinculos entre las
actividades de titulizacion de estas sociedades y las instituciones financieras monetarias (IFM),
se requiere una presentacion de informacion coherente, complementaria e integrada de las
IFM y de las sociedades instrumentales. Esta norma 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 bancos centrales nacionales (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 trimes-
tre de saldos vivos, operaciones financieras y saneamientos totales o parciales de sus activos
y pasivos, aunque podran quedar exentas de estas obligaciones siempre y cuando su contri-
bucién al agregado trimestral suponga menos del 5% del total de los activos de las mismas
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en cada Estado miembro participante, o bien cuando su informacion se pueda obtener por
otras fuentes de informacion estadisticas. También podran ser eximidas cuando la provision
de estos datos suponga unos costes elevados en comparacion con los beneficios estadisticos.

BANCO CENTRAL EUROPEQO: BALANCE DEL SECTOR DE LAS INSTITUCIONES FINANCIE-
RAS MONETARIAS. —EI Reglamento 25/2009 del BCE (BCE/2008/32), de 19 de diciembre
de 2008 (DOUE del 20 de 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 principales, cabe destacar las siguientes: 1) se incluyen las obligaciones de
informacion estadistica para las titulizaciones de préstamos y otras transferencias de présta-
mos de las IFM, tanto en términos de flujos como de saldos; 2) se mantienen las exenciones
de informacién 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 di-
nero electrénico (EDE), y 3) se establecen ciertas exenciones relativas a la informacién esta-
distica de préstamos transferidos por medio de una titulizacion.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRUMEN-
TOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA. —Se publicaron
la Orientacion BCE/2008/13 del BCE, de 23 de octubre de 2008 (DOUE del 5 de febrero), y la
Orientacion BCE/2009/1 del BCE, de 20 de enero de 2009 (DOUE del 5 de febrero), que modifi-
can la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedi-
mientos de la politica monetaria del Eurosistema. Asimismo, se publicd la Resolucion de 22 de
enero de 2009 (BOE del 3 de marzo), de la Comisidn Ejecutiva del Banco de Espafia, que modi-
fica la de 11 de diciembre de 1998, para adoptar la Orientacion BCE/2009/1.

La primera orientacion tiene por objeto adaptar la definicion y la ejecucion de la politica mone-
taria a los cambios recientes de la normativa comunitaria. 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, contemplando la aceptacion de acti-
vos de garantia no denominados en euros en determinados supuestos.

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 espe-
cial, se concretan los requisitos de calidad crediticia de los mismos y se excluye la utilizacion
de cierta clase de bonos de titulizacion como colateral en las operaciones de crédito del
Eurosistema. También se limita la utilizacion de bonos simples de entidades de crédito emi-
tidos por emisores o entidades con las que el emisor tenga vinculos estrechos, de modo que
las entidades 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 corres-
pondientes recortes, no exceda del 10% del valor total de los activos de garantia aportados
por dicha entidad. Esta limitacién no se aplica a bonos simples de entidades de crédito ava-
lados por entidades del sector publico, o si el valor tras los recortes no excede de 50 millo-
nes de euros.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LAS ESTADISTI-
CAS MONETARIAS, DE INSTITUCIONES Y MERCADOS FINANCIEROS. —La Orientacion
BCE/2008/31 del BCE, de 19 de diciembre de 2008 (DOUE del 26 de febrero), modifico la
Orientacion BCE/2007/9, de 1 de agosto de 2007, sobre las estadisticas monetarias y de
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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 acti-
vos y pasivos de las sociedades instrumentales, clasificadas en las categorias siguientes: las
sociedades instrumentales dedicadas a titulizaciones tradicionales, las dedicadas a titulizacio-
nes sintéticas y las otras sociedades instrumentales. En especial, los BCN presentaran trimes-
tralmente al BCE los datos de saldos vivos, operaciones financieras y saneamientos totales o
parciales de las sociedades instrumentales.

Los BCN deberan aplicar a la informacion recibida determinadas normas de calidad que se deta-
llan en la disposicion y elaboraran una lista de sociedades instrumentales a efectos estadisticos.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO DE LA CONTABI-
LIDAD Y LA INFORMACION FINANCIERA EN EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS
CENTRALES. —La Orientacion BCE/2008/21 del BCE, de 11 de diciembre de 2008 (DOUE
del 5 de febrero), modificd 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 Centrales (SEBC), con el fin de reclasificar determinadas operaciones de valores,
conforme a la reciente normativa comunitaria y a la evolucion de los mercados.

En concreto, se reclasifican algunos valores en otras partidas del balance, dependiendo del
origen del emisor, 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 sobre divisas y los futuros sobre acciones. Ademas, se actualizan las nor-
mas sobre los instrumentos de renta variable para que se pueda operar con instrumentos de
renta variable negociables 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 Circular 12/2008 de la
CNMV, de 30 de diciembre (BOE del 4 de febrero), sobre solvencia de las empresas de servi-
cios de inversion y sus grupos consolidables (en adelante, ESI), que adecua el régimen de
solvencia de estas entidades al establecido en la UE 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.

Los principales aspectos de la norma son los siguientes: 1) define el concepto de recursos
propios junto con sus exigencias —tanto en el ambito individual como de forma consolida-
da—, los limites en su computo, las deducciones de los mismos y las diferentes categorias de
recursos propios; 2) establece los requerimientos de recursos propios por riesgos de la carte-
ra de negociacion, que son muy similares a los contemplados en el régimen anterior, pero
contemplan, como novedad, la posibilidad de que las entidades puedan utilizar sus propios
modelos (modelos internos), previa autorizacion de la CNMV; 3) se permite aplicar el método
estandar o, previa autorizacion de la CNMV, el método basado en calificaciones internas (IRB)
para el célculo de las exigencias de recursos propios por el riesgo de crédito, y 4) se introdu-
ce la nueva exigencia de recursos propios por riesgo operacional, destinada a cubrir una serie
de contingencias a las que estan sujetas todas las entidades por el gjercicio de su actividad,
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para lo cual se establece una clasificacion detallada de los diferentes tipos de eventos de
pérdidas por este tipo de riesgo.

CATEGORIAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN FUNCION DE SU VOCA-
CION INVERSORA. —La Circular 1/2009 de la CNMV. de 4 de febrero (BOE del 18), establecio
las diferentes categorias de IIC en funcion de su vocacion inversora, sustituyendo parcialmen-
te las consideradas en la normativa anterior e incorporando algunas matizaciones en las defi-
niciones de las que permanecen para adaptarlas a la situacion actual. Adicionalmente, la
Circular contiene diversas disposiciones encaminadas a proporcionar al inversor una informa-
cion clara y concisa de la politica de inversion de las IIC.

En este sentido, se incluye una serie de criterios para definir a qué vocacion inversora pertenece
cada lIC y se prevé que, cuando una lIC pueda incluirse en dos vocaciones inversoras, quede en-
cuadrada en la de mayor riesgo. Dentro de la informacion que se suministre sobre la vocacion inver-
sora, se anadira la correspondiente al perfil de riesgo v, en su caso, al caracter de lIC que invierte
mayoritariamente en otras lIC. En caso de que la categoria actual de la IIC no tenga una correspon-
dencia en la nueva clasificacion, la CNMV les asignara de oficio la nueva vocacion inversora.

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),
aprobd 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 nove-
dades normativas, la evolucion de los mercados y las exigencias de informacion estadistico-
contable en el ambito europeo de estos Ultimos anos.

Las principales novedades de la norma son las siguientes: 1) se adaptan los modelos de ba-
lance y cuenta de pérdidas y ganancias, y se crea un nuevo estado de cambios en el patrimo-
nio neto del fondo de pensiones, conforme establece el PGC; 2) se ajustan los modelos de
informacion estadistico-contable para recoger, entre otras, informacion relativa a subplanes
en los planes de pensiones de empleo, los subplanes de un mismo 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, y 3) se incluye la informa-
cion estadistico-contable de los fondos de pensiones de otros Estados miembros del Espacio
Econdmico Europeo que actuen en Espanfa.

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 la Directiva que la cobertura armonizada pudiera
alcanzar los 100.000 euros.

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 siste-
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mas de garantia de depdsitos pongan a disposicion de los depositantes las cantidades garanti-
zadas, 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 reduccién adicional de 20 a 10 dias habiles.

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA: CONCESION DE GARANTIAS. —Se publicé el
Real Decreto Ley 4/2009, de 29 de marzo (BOE del 29), por el que se autoriza la concesion
de garantias derivadas de la financiacion que pueda otorgar el Banco de Espana a favor de
Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha. En concreto, autorizé a la Administracion General del
Estado para avalar, durante el gjercicio 2009, un importe maximo de 9.000 millones de euros
en garantia de las obligaciones derivadas de las financiaciones que pueda otorgar el Banco
de Espafna a Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha.

Por otro lado, la Resolucion de 28 de marzo de 2009, del Banco de Esparia (BOE del 29), hizo
publico el Acuerdo de la Comision Ejecutiva, en relacion con la entidad Caja de Ahorros de
Castilla-La Mancha, en el que se sustituye provisionalmente el érgano 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 Circular 2/2009 de la CNMV, de 25
de marzo (BOE del 31), sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publi-
cos y estados reservados de informacion estadistica de los fondos de titulizacion (FT). Quedan
incluidos en su ambito de aplicacion los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titu-
lizacién 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, de acuerdo 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 incluird una exposicion fiel sobre la evolucion del
negocio v la situacion del mismo, junto con una descripcidn de los principales riesgos e incer-
tidumbres a los que se enfrenta.

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 le-
gal del dinero y el interés de demora, que pasan del 5,5% y del 7% al 4% y al 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 existen-
tes en el mercado internacional de reaseguros; 3) se establece que el Estado debera satisfacer
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 econémico-financiera en relacion con el plan de accidn concertada de los paises de la
zona del euro, y 4) en el impuesto sobre sociedades, se suprime el limite temporal, que estaba
establecido hasta 2012, para la deduccion de determinadas inversiones en | + D + i.
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BANCO CENTRAL EUROPEQ: ESTADISTICAS DE LOS TIPOS DE INTERES DE LAS INSTI-
TUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS. —EI Reglamento 290/2009 del Banco Central Eu-
ropeo (BCE/2009/7), de 31 de marzo (DOUE del 8 de abril), modificd el Reglamento 63/2002
(BCE/2001/18), sobre las estadisticas de los tipos de interés que las IFM aplican a los depo-
sitos y préstamos frente a los hogares y las sociedades no financieras.

Las principales novedades del Reglamento son: 1) un desglose general de los nuevos présta-
mos, identificando por separado los tipos de interés aplicados a los respaldados con activos de
garantia o avales y el volumen de estos; 2) un desglose por cuantias y vencimientos de los nue-
VoS préstamos a sociedades no financieras; 3) un desglose por periodo inicial de fijacion del tipo
de interés de los nuevos préstamos, identificando por separado los tipos de interés aplicados a
los garantizados con activos de garantia o avales y el volumen de estos; 4) la incorporacion de
informacion separada sobre los tipos de interés cargados a los saldos de tarjetas de crédito;
5) el establecimiento de una categoria adicional de nuevos préstamos a empresarios individua-
les, y 6) la clarificacion y redefinicion de los préstamos renovables y los descubiertos.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: INFORME SEMESTRAL DE LOS
DEPOSITARIOS. —Se publict la Circular 3/2009 de la CNMV, de 25 de marzo (BOE del 20 de
abril), sobre el contenido del informe semestral de cumplimiento de la funcion de vigilancia y
supervision de los depositarios de IIC, conforme a la habilitacion otorgada a la CNMV por el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de lIC.

El informe se estructura en cuatro modelos, mas otro de informacion complementaria, recogi-
dos en los anejos de la norma. En los cuatro primeros, los depositarios informaran de las inci-
dencias en la valoracién de activos, las diferencias en conciliaciones de titulos y saldos, otras
incidencias en el valor liquidativo, y los incumplimientos de coeficientes y limites legales, tanto
resueltos como pendientes de resolucion a ultimo dia del semestre de referencia. En la infor-
macion complementaria se recogeran datos de contacto del depositario, con el objeto de
aportar informacioén actualizada que facilite las labores de supervision de la CNMV.

CONTRATACION DE CREDITOS Y PRESTAMOS HIPOTECARIOS Y OTROS SERVICIOS DE
INTERMEDIACION POR EMPRESAS NO FINANCIERAS. —Se publicé la Ley 2/2009, de 31 de
marzo (BOE del 1 de abril), que regula la contratacion con los consumidores de préstamos o
créditos hipotecarios y otros servicios de intermediacion por parte de empresas no financie-
ras, con el objeto de mejorar la proteccion de aquellos.

La Ley sera de aplicacion a las empresas distintas de las entidades de crédito que, de manera
profesional, realicen con los consumidores las actividades siguientes: a) la concesion de prés-
tamos o créditos hipotecarios bajo la forma de pago aplazado, apertura de crédito o cualquier
otro medio equivalente de financiacion, y b) la prestacién de servicios de intermediacion para
la celebracion de contratos de préstamo o crédito con cualquier finalidad, incluida, en su
caso, la puesta a disposicion de los consumidores de tales contratos para su suscripcion.

Las empresas deberan contratar un seguro de responsabilidad civil o un aval bancario que
cubra las responsabilidades en que puedan incurrir frente a los consumidores por los perjui-
cios derivados de la realizacion de los servicios propios de la actividad de intermediacion o
concesion de préstamos o créditos hipotecarios.

La Ley contempla determinadas obligaciones de transparencia en relacion con los contratos
y con los precios. En las comunicaciones referidas a la agrupacion de distintos créditos o
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préstamos en uno solo, debera facilitarse informacion de forma clara, concisa y destacada de
cualquier tipo de gastos relacionados con la citada agrupacion. Ademas, se prohibe hacer
referencia a la reduccion de la cuota mensual, sin mencionar de forma expresa el aumento del
capital pendiente y el plazo de pago del nuevo préstamo o crédito. Respecto de la actividad
de intermediacion, la Ley regula el régimen juridico de la transparencia de los propios contra-
tos de intermediacion celebrados por las empresas.

MERCADO HIPOTECARIO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA. —El Real Decreto 716/2009,
de 24 de abril (BOE del 2 de mayo), desarrolld determinados aspectos de la Ley 2/1981, de
25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y
financiero. Asimismo, sustituye al Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, en el que también
se desarrollaban determinados aspectos de la Ley 2/1981, que queda derogado.

Como entidades participantes, ademas de las entidades de crédito espafiolas, se incluyen las
sucursales en Espana de entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de la UE,
cuya capacidad para emitir participaciones hipotecarias que tengan por objeto préstamos y
créditos concedidos por ellas, garantizados por hipotecas sobre inmuebles situados en Espa-
Aa, ya venia siendo reconocida de facto.

En relacion con las condiciones que deben cumplir los préstamos y créditos hipotecarios para
poder servir de base a la emision de titulos del mercado hipotecario (cédulas hipotecarias, bonos
y participaciones hipotecarias), se introducen las siguientes novedades: 1) se elimina el requisito
de finalidad de los préstamos y créditos hipotecarios para que puedan garantizar las emisio-
nes de bonos y cédulas hipotecarias; 2) se endurecen los requisitos que deben cumplir los prés-
tamos y créditos hipotecarios concedidos por entidades de crédito para resultar elegibles a
efectos de servir de cobertura a las emisiones de titulos hipotecarios; en concreto, la relaciéon
entre el préstamo y el valor de tasacion del bien hipotecado, que pasa del 70% al 60%, salvo para
la financiacion de la construccion, rehabilitacion o adquisicion de viviendas, en las que puede
alcanzar el 80%; 3) se establece la posibilidad de elevar ese porcentaje hasta el 95% si el prés-
tamo hipotecario cuenta con aval bancario prestado por entidad de crédito distinta de la acree-
dora o se halla cubierto por un seguro de crédito, y 4) se detallan las condiciones que deben
cumplir los préstamos y créditos garantizados por inmuebles situados en otros paises de la UE.

La norma introduce una serie de mejoras que refuerzan la seguridad del inversor y dotan de una
mayor flexibilidad a las entidades a la hora de disefar las condiciones de la emision de titu-
los hipotecarios: 1) se elimina la obligacién de publicar en el BOE las emisiones de titulos y
la necesidad de efectuar anotacion marginal en el registro de la propiedad para afectar los
préstamos o créditos hipotecarios a las emisiones de bonos; 2) se desarrolla la regulacion del
registro contable especial, que deberan llevar las entidades emisoras de los préstamos y cré-
ditos hipotecarios, de los activos de sustitucion que respalden las cédulas y bonos hipoteca-
rios, y de los instrumentos financieros derivados vinculados a ellos, y 3) se establecen unos
limites de emision para las cédulas y para los bonos hipotecarios mas estrictos que en la
normativa anterior, y una serie de obligaciones de las entidades emisoras a fin de que adopten
las medidas necesarias para que no se produzcan desequilibrios entre los flujos derivados de
la cartera de garantia y los necesarios para atender los pagos a los tenedores de cédulas y
de bonos hipotecarios.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRU-
MENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA. —Se
publicaron la Orientacion BCE/2009/10, de 7 de mayo de 2009 (DOUE del 19), que modifi-
c6 la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y proce-
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dimientos de la politica monetaria del Eurosistema, y la Resolucion de la Comision Ejecutiva
del Banco de Espafia de 21 de mayo de 2009 (BOE del 3 de junio), que modificé la de 11
de diciembre de 1998, en la que se establecen las clausulas generales aplicables a las
operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa, para adaptarla a la Orientacion
BCE/2009/10.

La finalidad de estas normas es la actualizacion de los criterios generales de seleccion de las
entidades de contrapartida para dar acceso a las operaciones de politica monetaria a enti-
dades solventes que, sin ser estrictamente entidades de crédito conforme a la normativa
comunitaria, estan sujetas a un escrutinio comparable a la supervision por las autoridades
nacionales competentes. La primera entidad que empezé a funcionar como entidad de con-
trapartida al amparo de esta normativa fue el Banco Europeo de Inversiones, a partir del 8 de
julio de 2009.

SISTEMA TARGET2: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. —Se publicaron la Orientacion
BCE/2009/9, de 7 de mayo de 2009 (DOUE del 19), que modificd la Orientacion BCE/2007/2,
de 26 de abiril, sobre TARGET2, y la Resolucion de la Comision Ejecutiva del Banco de Espa-
na de 21 de mayo de 2009 (BOE del 3 de junio), que modificd la de 20 de julio de 2007, por
la que se aprueban las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de participa-
cion en TARGET2, para adaptarla a la Orientacion BCE/2009/9.

Como novedades, por un lado, se permite el acceso a TARGET2 a determinadas entidades
solventes que, sin ser estrictamente entidades de crédito, estan sujetas a un escrutinio com-
parable a la supervision por las autoridades nacionales competentes. Por otro, se introduce
en el anexo IV, «Procedimientos de liquidacion para sistemas vinculados», la liquidacion entre
sistemas, definida esta como la liquidacion en tiempo real de instrucciones de adeudo, de
manera que se ejecutan los pagos de un banco liquidador de un sistema vinculado (SV) a un
banco liquidador de otro SV que utiliza los mismos procedimientos de liquidacion. Ademas,
se actualizan determinados apartados de dicho anexo, como las relaciones entre los bancos
centrales, los SV y los bancos liquidadores; los procedimientos de liquidacion, y las instruccio-
nes de pago que cursen los SV, entre otros.

DIRECTIVA SOBRE LA FIRMEZA DE LA LIQUIDACION EN LOS SISTEMAS DE PAGOS Y DE
LIQUIDACION DE VALORES, Y DIRECTIVA SOBRE ACUERDOS DE GARANTIA FINANCIE-
RA: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. — La Directiva 2009/44/CE, del Parlamento Europeo
y del Consegjo, de 6 de mayo de 2009 (DOUE del 10 de junio), modifico la Directiva 98/26/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo, sobre la firmeza de la liquidacion en
los sistemas de pagos y de liquidacion de valores, y la Directiva 2002/47/CE, del Parlamento
Europeo y del Consegjo, de 6 de junio, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo relativo a
los sistemas conectados y a los derechos de crédito.

El principal cambio en relacion con la Directiva 98/26/CE se deriva del creciente numero de
conexiones entre los sistemas, los cuales en el momento en que se elabord la norma ante-
rior solian operar casi exclusivamente de forma independiente y a escala nacional. La nueva
Directiva introduce el concepto de sistemas interoperables y la responsabilidad de los ope-
radores de los sistemas. Asi, los sistemas interoperables son dos 0 mas sistemas cuyos
operadores han celebrado un acuerdo que entrafia la ejecucion entre si de las érdenes de trans-
ferencia. A su vez, los operadores del sistema podran actuar en calidad de agente de li-
quidacién, contraparte central o camara de compensacion. Para limitar el riesgo sistémico,
las autoridades o los supervisores nacionales competentes deberan asegurarse de que las
normas relativas al momento de consignacion de todos los sistemas interoperables estén
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coordinadas, en la medida en que sea posible, de modo que se elimine toda inseguridad
juridica en caso de fallo de uno de los sistemas participantes.

Por otro lado, la Directiva amplia el ambito de aplicacién de la Directiva 2002/47/CE para in-
cluir los derechos de crédito dentro de las garantias financieras. Los Estados miembros po-
dran disponer que la inclusion en una lista de los derechos de crédito sea suficiente para
identificar el derecho de crédito y para demostrar la aportacion del crédito como garantia fi-
nanciera contra el deudor o frente a terceros.

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: INFORMACION CONTABLE. —Se publicé la Or-
den EHA/1327/2009, de 26 de mayo (BOE del 28), sobre normas especiales para la elabora-
cion, documentacion y presentacion de la informacion contable de las sociedades de garantia
reciproca (SGR), con el fin de adaptarlas a los principios y criterios establecidos en el actual
marco contable, previsto en la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legis-
lacidon mercantil en materia contable para su armonizacion internacional con base en la nor-
mativa de la UE, y en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba
el PGC. Asimismo, deroga la Orden de 12 de febrero de 1998, que recogia la normativa ante-
rior.

La Orden, al igual que su antecesora, se estructura en dos apartados: por un lado, las normas
de valoracion, presentacion de estados —publicos y reservados— y contenido de la memoria;
y, por otro, los estados contables que deben confeccionar las SGR y remitir al Banco de Es-
pana.

BANCO CENTRAL EUROPEO: SERVICIOS DE GESTION DE RESERVAS POR EL
EUROSISTEMA. — La Orientacion BCE/2009/11, de 28 de mayo (DOUE del 5 de junio), modi-
fico la Orientacion BCE/2006/4, de 7 de abiril, sobre la prestacion por el Eurosistema de ser-
vicios de gestion de reservas en euros a bancos centrales, a paises no pertenecientes a la
zona del euro y a organizaciones internacionales.

La Orientacion actualiza la definicion de reservas, debido a la sustitucion del sistema de dos
listas por el de lista Unica de activos de garantia admitidos en todas las operaciones de crédi-
to del Eurosistema. De este modo, las reservas son el efectivo y todos los valores incluidos en
la lista Unica (antes eran los activos de la lista uno) de la base de datos de activos admitidos
por el Eurosistema. Dicha base contiene los activos admitidos en las operaciones de crédito
del Eurosistema, y se publica y actualiza diariamente en la direccion del BCE en Internet, salvo
para determinados activos.

Finalmente, se introducen ciertos servicios especificos de gestion de reservas por el Eurosis-
tema dentro del capitulo de los servicios de caja o inversion; en concreto, los «servicios de
depdsito a plazo a titulo de principal».

MODIFICACION DEL PROTOCOLO SOBRE EL PROCEDIMIENTO APLICABLE EN CASO DE
DEFICIT EXCESIVO DE LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA.—Se publicé el Reglamento
479/2009, del Consejo, de 25 de mayo (DOUE del 10 de junio), por el que se procede a la co-
dificacion del Reglamento 3605/93, del Consejo, de 22 de noviembre, relativo a la aplicacion del
protocolo en caso de déficit excesivo, anejo al Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea,
en aras de conseguir una mayor claridad, al haber sido modificado en diversas ocasiones.

Como aspectos destacables de la reforma, cabe resefar los siguientes: 1) los Estados miem-
bros continuaran notificando a la Comision (a través de Eurostat) el déficit publico previsto y real,
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y los niveles de deuda publica prevista y real dos veces al afo, pero se retrasa un mes en rela-
cion con las fechas previstas anteriormente. Asi, la primera se realizara antes del 1 de abril, y la
segunda, antes del 1 de octubre del afio en curso; 2) los Estados miembros deberan informar a
la Comision (Eurostat), en cuanto dispongan de ella, de cualquier revision importante de las ci-
fras reales o previsiones de déficit y deuda que ya hayan comunicado; 3) los Estados miembros
facilitaran, lo antes posible, a la Comision (Eurostat) la informacion estadistica necesaria para
que esta pueda evaluar la calidad de los datos reales notificados; 4) se crean cauces de dialogo
de caracter permanente entre la Comision (Eurostat) y las autoridades estadisticas de los Esta-
dos miembros, que incluyen visitas periddicas de didlogo vy, si fuera necesario, visitas metodo-
I6gicas, y 5) se establece el procedimiento para la publicacion por parte de la Comisién (Euros-
tat) de los datos reales de déficit publico y de deuda publica de los Estados miembros.

MODIFICACION DEL REGIMEN DE LAS PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN LAS ENTI-
DADES FINANCIERAS. —La Ley 5/2009, de 29 de junio (BOE del 30), modificd la Ley 26/1988,
de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédito; la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores; el texto refundido de la Ley de ordenacion y supervision
de los seguros privados, aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, y
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de lIC, para reformar el régimen hasta ahora vigente de
participaciones significativas en las entidades financieras, con el objetivo de transponer par-
cialmente a nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2007/44/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 5 de septiembre de 2007.

Méas adelante, se publicaron diversas disposiciones que completaron la transposicion de la citada
Directiva: en el ambito de las entidades de crédito, el Real Decreto 1817/2009, de 27 de no-
viembre (BOE del 7 de diciembre); en el de las IIC, el Real Decreto 1818/2009, de 27 de noviembre
(BOE del 7 de diciembre); en el de las ESI, el Real Decreto 1820/2009, de 27 de noviembre (BOE
del 7 de diciembre); y, en el de las entidades aseguradoras, el Real Decreto 1821/2009, de 27 de
noviembre (BOE del 7 de diciembre).

Las aportaciones mas importantes de estas normas son las siguientes: 1) se actualiza la defini-
cion de participacion significativa, que, desde el punto de vista cuantitativo, surgira al alcanzar,
al menos, el 10% del capital o de los derechos de voto de la entidad (el anterior porcentaje era
del 5%), y, desde el punto de vista cualitativo, cuando se ejerza una influencia notable en la
entidad adquirida, entendiendo esta como la posibilidad de nombrar o destituir a alguin miem-
bro del érgano de administracion; 2) se simplifican los diferentes umbrales que determinan el
deber de notificacion de las entidades ante incrementos o reducciones de las participaciones
significativas: 20%, 30% o 50%, frente al 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%, 66% y 75%
anteriores; 3) se establece un nuevo procedimiento de evaluacidn mas claro y con plazos mas
ajustados, asi como los criterios sobre cuyo andlisis deberan sustentar los supervisores finan-
cieros su oposicion a las adquisiciones propuestas; 4) se amplia la casuistica para el computo de
las participaciones (acciones, aportaciones o derechos de voto) de las entidades a efectos
de determinar lo que se considera una participacion significativa, asi como los casos en los que
no se incluiran en el computo de una participacion; 5) se preve la elaboracion y publicacion de
una lista por la autoridad supervisora respectiva, en la que se determinara el contenido de la
informacion que debe aportar el adquirente potencial para que el supervisor pueda evaluar
la adquisicion de una participacion significativa, a la vez que se enumeran los aspectos funda-
mentales que debera incluir dicha lista, y 6) se refuerza la colaboracion entre el supervisor de la
entidad adquirente y el de la adquirida durante el procedimiento de evaluacion.

REESTRUCTURACION BANCARIA Y REFORZAMIENTO DE LOS RECURSOS PROPIOS DE
LAS ENTIDADES DE CREDITO.—Se publicé el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio (BOE

BANCO DE ESPANA 273 INFORME ANUAL, 2009 ANEJO LEGISLATIVO



JULIO 2009

del 27), sobre la reestructuracion bancaria y el reforzamiento de los recursos propios de las
entidades de crédito, con el objeto de reforzar la solvencia y el funcionamiento de las entida-
des de crédito que se encuentren en una situacion de dificultad o vean comprometida su
viabilidad a medio plazo.

El modelo de reestructuracion bancaria se articula en torno a los Fondos de Garantia de De-
positos de las entidades de crédito (FGD) y a la utilizacion de una nueva institucion creada al
efecto: el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

El FROB tiene un régimen juridico similar al de los FGD y asume basicamente dos funciones:
la gestion de los procesos de reestructuracion de las entidades de crédito y el reforzamiento
de los recursos propios en determinados procesos de integracion.

Los procesos de reestructuracion estan previstos para cuando una entidad de crédito (o un
grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito) presenta debilidades en su situacion
economico-financiera que pudieran poner en peligro su funcionamiento. El proceso esta dise-
fAado, basicamente, en dos fases: 1) la busqueda de una solucién (plan de actuacion) a inicia-
tiva de la propia entidad o de oficio por el Banco de Espafa y, en caso de que no fuera viable,
2) el inicio de un proceso de reestructuracion de la entidad con la intervencion del FROB.

Ademas de los procesos de reestructuracion, la norma prevé la posibilidad de que el FROB
apoye procesos de integracion entre entidades de crédito dirigidos a mejorar su eficiencia a
medio plazo. En este sentido, el FROB podra adquirir titulos emitidos por entidades de crédi-
to residentes en Espafna que, sin encontrarse en una situacion que exija llevar a cabo un
proceso de reestructuracion, necesiten reforzar sus recursos propios con el fin exclusivo de
llevar a cabo entre si procesos de integracion. Las entidades involucradas en tales procesos
deberan elaborar un plan de integracion que comporte, entre otros elementos, una mejora de
su eficiencia, la racionalizacion de su administracion y gerencia, asi como un redimensiona-
miento de su capacidad productiva, con el fin de mejorar sus perspectivas futuras.

MERCADO DE VALORES: COMUNICACION DE INFORMACION RELEVANTE.—La Orden
EHA/1421/2009, de 1 de junio (BOE del 2), desarrolld el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, en materia de informacion relevante. La Orden concreta
determinadas cuestiones relacionadas con la comunicacion de informacién relevante, que
estaban pendientes de desarrollo en la Ley 24/1988. Asi, se establecen los criterios para la
identificacion de hechos, decisiones o conjunto de circunstancias que tengan la considera-
cion de informacion relevante. En este sentido, se habilita a la CNMV para detallar una relacion
indicativa y no exhaustiva de los supuestos que se consideran informacién relevante, que
podra realizarse por tipologia de instrumentos financieros.

Por otro lado, se fijan los principios y deberes de actuacion de los emisores cuando publican
y comunican informacion relevante; se establecen los requisitos del contenido de la comuni-
cacion, y se concretan ciertas condiciones aplicables a los casos en los que la informacion
relevante esté relacionada con proyecciones, previsiones o estimaciones de magnitudes con-
tables, financieras u operativas.

ENTIDADES ASEGURADORAS: MODELOS DE DOCUMENTACION ESTADISTICO-CONTA-
BLE.— La Orden EHA/1928/2009, de 10 de julio (BOE del 20), aprobd los modelos de la
documentacion estadistico-contable anual, trimestral y consolidada que deben remitir las en-
tidades aseguradoras a la Direccion General de Seguros y Fondos de Inversiones (DGSFP), y
modificd la Orden EHA/339/2007, de 16 de febrero, por la que se desarrollan determinados
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preceptos de la normativa reguladora de los seguros privados, derogando el marco normativo
anterior, recogido en la Orden EHA/855/2006, de 7 de febrero, en la que se aprobaron los
modelos de la documentacion estadistico-contable anual, trimestral y consolidada, vigentes
hasta la fecha.

Los nuevos modelos de informacion financiera surgen como consecuencia de la aprobacion
del plan de contabilidad de las entidades aseguradoras (PCEA), mediante el Real Decreto
1317/2008, de 24 de julio, que adaptd el marco contable de estas entidades al entorno de las
normas internacionales de informacion financiera a partir del 31 de diciembre de 2008. Las
entidades que realicen actividad exclusivamente reaseguradora no estan obligadas a presen-
tar los modelos de la documentacién estadistico-contable trimestral. Cabe resefiar que se
simplifica la informacion exigida a las entidades aseguradoras, eliminandose determinados
modelos y mejorando la informacion relativa a las inversiones financieras.

ORGANISMOS DE INVERSION COLECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS (OICVM): NUEVA
DIRECTIVA.— La Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio
(DOUE del 17 de noviembre), por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobi-
liarios (OICVM) (version refundida), sustituyd a la Directiva 85/611/CEE, del Consejo, de 20 de
diciembre, junto con sus modificaciones posteriores.

Las principales novedades son, entre otras: 1) la exigencia de que la orientacion de la acti-
vidad debera ser gestionada por un minimo de dos personas que cumplan las condiciones
de honorabilidad y experiencia adecuadas; 2) la introduccion de la estructura de tipo
principal-subordinado, tanto en la que el OICVM principal y el subordinado estén estableci-
dos en el mismo Estado miembro como aquella otra en la que cada uno de ellos esté esta-
blecido en un Estado miembro diferente; 3) el tratamiento de las fusiones de los OICVM (y
de sus compartimentos de inversion); 4) el establecimiento de nuevas normas de conducta
para las sociedades de gestion, orientadas a defender al maximo los intereses de los OICVM
que gestionan y la integridad del mercado, y a evitar los conflictos de intereses o, cuando
ello no sea posible, a velar por que los OICVM que gestionan, reciban un trato equitativo, y
5) la ampliacion de las obligaciones de informacion de los OICVM, orientadas a la protec-
cion de los inversores.

DIRECTIVA SOBRE DE LAS TECNICAS RELATIVAS A LA GESTION DE RIESGOS DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO EN LA UNION EUROPEA: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —
La Directiva 2009/83/CE, de la Comision, de 27 de julio de 2009 (DOUE del 28), modificd
determinados anejos de 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, en lo
que se refiere a las técnicas de gestion de riesgos. En concreto, incorpord en los anejos cier-
tas aclaraciones en las disposiciones técnicas con objeto de garantizar una transposicion y
una aplicacion convergente en los paises de la UE.

Como principales novedades, destacan las siguientes: 1) se introducen modificaciones en
el anejo IX, «Titulizacion», en las que se concretan los supuestos en los que se considera
que las entidades de crédito han transferido una parte significativa del riesgo de crédito en
las titulizaciones tanto tradicionales como sintéticas; 2) se incrementa el factor de conver-
sion del crédito con respecto a las lineas de liquidez, que ahora se establece en todos los
casos en el 50% de su importe nominal, mientras que antes podia aplicarse un factor de
conversion del 20% del importe nominal de una linea de liquidez con un vencimiento original
hasta un afo, y de un 50% con un vencimiento original superior a dicho afio, y 3) se suprime
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la consideracion normativa especifica para determinadas lineas de liquidez de las que po-
dian disponerse en caso de una perturbacion generalizada en los mercados.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO
DE LA CONTABILIDAD Y DE LA INFORMACION FINANCIERA. — La Orientacién BCE/2009/18,
de 17 de julio (DOUE del 4 de agosto), modificé la Orientacion BCE/2006/16, de 10 de no-
viembre, sobre el régimen juridico de la contabilidad y de la informacidn financiera en el SEBC,
con el fin de adaptar el contenido de esta Ultima a la Orientacion BCE/2009/10, de 7 de mayo,
que actualizé la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto, sobre los instrumentos y procedi-
mientos de la politica monetaria del Eurosistema.

Cabe recordar que la Orientacion BCE/2009/10 actualizé los criterios generales de selec-
cién de las entidades de contrapartida para dar acceso a ciertas entidades solventes (en
concreto, al Banco Europeo de Inversiones) en las operaciones de politica monetaria,
dada su especial naturaleza institucional en el derecho comunitario. Estas entidades, sin
ser estrictamente entidades de crédito conforme a la normativa comunitaria, estan sujetas
a un escrutinio comparable a la supervision por las autoridades nacionales competen-
tes.

Asimismo, se aprovecha para introducir en los estados financieros del Eurosistema, que fi-
guran en los anejos de la Orientacion BCE/2006/186, lo regulado en la Decision BCE/2009/16,
de 2 de julio de 2009 (DOUE del 4 de julio), sobre la ejecucion del programa de adquisicio-
nes de bonos garantizados.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LAS
ESTADISTICAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS.—Se publicé la Orientacion BCE/2009/20,
de 31 de julio de 2009 (DOUE del 1 de septiembre), sobre las estadisticas de las finanzas
publicas (refundicidn), que, a la vez que introduce cambios en la Orientacion BCE/2005/5,
de 17 de febrero de 2005, sobre las exigencias y los procedimientos de intercambio de
informacion estadistica en el SEBC, en materia de estadisticas de las finanzas publicas,
procede a su refundicidn en un solo texto normativo para mayor claridad y transparen-
cia.

Como aspectos resefiables, caben destacar los siguientes: 1) se mantiene la obligacion de los
BCN de presentar todos los afios al BCE las estadisticas de las finanzas publicas que se es-
pecifican en los anexos de la norma. Los BCN presentaran conjuntos completos de datos dos
veces al ano: la primera, antes del 15 de abril, y la segunda, antes del 15 de octubre (esta
fecha se retrasa un mes en relacidon con la fecha prevista anteriormente); 2) se suprimen las
exenciones temporales que el BCE concedia a los BCN que no pudieran cumplir las obliga-
ciones de informacion, y 3) se mantiene el procedimiento de modificacion simplificado, en
virtud del cual el Comité Ejecutivo del BCE puede hacer modificaciones técnicas en los anejos
de la norma, siempre y cuando tales modificaciones no cambien el marco conceptual subya-
cente ni afecten a la carga que supone la obligacion de informar.

PLANES Y FONDOS DE PENSIONES: MODIFICACION DEL REGLAMENTO. —EI Real Decre-
to 1299/2009, de 31 de julio (BOE del 1 de agosto), modificd el Reglamento de planes y
fondos de pensiones, aprobado por el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, con un doble
objetivo: por un lado, facilitar la liquidez de los planes de pensiones en el supuesto de desempleo
de larga duracion vy, por otro, simplificar el procedimiento para que los fondos de pensiones
puedan operar como fondos abiertos, canalizando inversiones de otros fondos de pen-
siones.

BANCO DE ESPANA 276 INFORME ANUAL, 2009 ANEJO LEGISLATIVO



AGOSTO 2009

SEPTIEMBRE 2009

Por dltimo, se sustituye la habilitacion de la DGSFP para dictar normas especificas sobre co-
municaciones y procedimientos de autorizacion e inscripcion de modificaciones de los fondos
de pensiones, por la habilitacion otorgada al Ministerio de Economia y Hacienda.

SEGUROS PRIVADOS Y MUTUALIDADES DE PREVISION SOCIAL: MODIFICACION DE SUS
REGLAMENTOS. —El Real Decreto 1298/2009, de 31 de julio (BOE del 1 de agosto), introdu-
jo modificaciones en el Reglamento de ordenacion y supervision de los seguros privados,
aprobado por el Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, y en el Reglamento de mutua-
lidades de prevision social, aprobado por el Real Decreto 1430/2002, de 27 de diciembre.

En el primero, se establece un régimen especifico de informacion previa a los asegurados en
materia de seguros de decesos y, en el segundo, se simplifica el régimen de comunicaciones
a la DGSFP en relacion con la modificacion de la documentacion aportada para el otorga-
miento de la autorizacion administrativa de acceso a la actividad.

No hubo regulacion financiera relevante.

TARGET2: ACTUALIZACION DE SUNORMATIVA. —Se publicaron la Orientacién BCE/2009/21,
de 17 de septiembre (DOUE del 3 de octubre), que modificd la Orientacion BCE/2007/2, de
26 de abiril, sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liqui-
dacion bruta en tiempo real (TARGET?2), y la Resolucion de 7 de octubre de 2009 de la Comi-
sion Ejecutiva del Banco de Espafa (BOE del 22), que modificé la del 20 de julio de 2007, por
la que se aprueban las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de participa-
cion en TARGET2-Banco de Espana (TARGET2-BE), para adaptarla a la citada Orientacion.

La Orientacion actualiza la normativa de TARGET2 a la nueva versién de la plataforma com-
partida Unica, aclara los principios de vigilancia especificos relativos a la ubicacion que deben
cumplir las entidades que ofrecen servicios en euros, introduce una excepcion respecto de las
relaciones bilaterales con sistemas vinculados que abran cuentas del médulo de pagos y no
puedan ser objeto de pignoracion o de compensacion de derechos, recoge algunas mejoras
técnicas y de redaccion, y elimina las disposiciones relativas a la migracion a TARGET2 que ya
no son aplicables. Por dltimo, la Resolucidn, ademas de incorporar las novedades de la Orien-
tacion BCE/2009/21, aprovecha para introducir en el clausulado algunas modificaciones pun-
tuales.

ENTIDADES DE DINERO ELECTRONICO: NUEVA DIRECTIVA.—La Directiva 2009/110/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre (DOUE del 10 de octubre), sus-
tituyé a la Directiva 2000/46/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de septiembre,
sobre el acceso a la actividad de las EDE y su egjercicio, asi como la supervision cautelar de
dichas entidades (en adelante, la Directiva). Ademas, modificé las directivas 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, y
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 (refundicion).

La Directiva revisa las normas a las que estan sujetas las EDE, al objeto de eliminar los obs-
taculos de entrada al mercado y facilitar el acceso a la actividad de emision de dinero electro-
nico, y su gjercicio, y de garantizar la igualdad de condiciones a todos los proveedores de
servicios de pago, en coherencia con la Directiva 2007/64/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el mercado interior, de la
que asume una parte importante de su articulado.
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Las novedades mas importantes son las siguientes: 1) se reduce de un milldn de euros a
350.000 euros la cifra de capital inicial en el momento de la autorizacion; 2) se simplifican los
diferentes umbrales que determinan el deber de notificacion de las entidades ante incremen-
tos o reducciones de las participaciones significativas (20%, 30%, 50% o que adquiera o
pierda la condicion de sucursal de otra entidad), y 3) en el calculo de los fondos propios, se
afadiran al minimo establecido (un 2% de la media del dinero electronico en circulacion en los
seis meses precedentes) los que resultan exigibles por la prestacion de servicios de pago,
calculados conforme a lo previsto para las entidades de pago en la Directiva 2007/64/CE.

Por otro lado, las EDE deberan salvaguardar tanto los fondos recibidos a cambio del dinero
electrénico que emitan como los que reciban de los usuarios de servicios de pago o en la
ejecucion de tales servicios, en la forma prevista para las entidades de pago en la Directiva
2007/64/CE. No obstante, en lo que se refiere a la proteccion de los fondos recibidos para la
emision de dinero electronico, la propia Directiva establece qué activos se consideraran segu-
ros y de bajo riesgo, aunque no contempla la posibilidad de aplicar determinadas excepciones
o discrecionalidades que si figuran en la Directiva 2007/64/CE, para los fondos recibidos en
relacion con la prestacion de servicios de pago.

FUSIONES Y ESCISIONES: MODIFICACION DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION. —
La Directiva 2009/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre
(DOUE del 2 de octubre), modificd las directivas 77/91/CEE, del Consejo, de 13 de diciembre
de 1976; 78/855/CEE, del Consejo, de 9 de octubre; 82/891/CEE, del Consejo, de 17 de
diciembre, y 2005/56/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre, en lo que
se refiere a las obligaciones de informacion y documentacion en el caso de las fusiones y es-
cisiones.

La Directiva revisa las obligaciones de informacion y reduce las cargas administrativas en la
constitucion de una nueva sociedad por fusion o escision: 1) se puede eximir a las sociedades
de la obligacion de presentar un informe pericial independiente sobre el proyecto de fusion o
escision; 2) se permite que tanto el informe del proyecto de fusidn o escision como el informe
pericial sobre dicho proyecto puedan ser redactados por el mismo perito; 3) las sociedades
que se fusionen quedan exentas del requisito de publicidad si ponen a disposicidn del publico
de forma gratuita en su sitio web dicho proyecto de fusion, al menos, durante un mes antes del
dia fijado para la junta general convocada al efecto, aunque los Estados miembros podran
exigir que la publicidad se realice a través de la plataforma electrénica central, o en cualquier
otro sitio web designado por ellos a tal efecto, y 4) se reduce la presentacion de informes cuan-
do se lleve a cabo una fusion transfronteriza por absorcion y la sociedad matriz es titular de, al
menos, el 90% de las acciones y otros titulos de la filial que confieren el derecho a voto.

AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: NUEVO REGLAMENTO COMUNITARIO. —Se
publicé el Reglamento 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de sep-
tiembre (DOUE del 17 de noviembre), sobre las agencias de calificacion crediticia (ACQC),
con el fin de establecer unas normas minimas y homogéneas para las establecidas y regis-
tradas en la UE.

Las disposiciones mas relevantes del Reglamento son las siguientes: 1) se establece su am-
bito de aplicacion, esto es, las calificaciones crediticias que sean emitidas por ACC registra-
das en la UE, detallando las que quedan fuera del mismo; 2) se detalla la documentacion
que las ACC establecidas deben presentar para poder registrarse en alguno de los Estados
miembros; 3) se determina el régimen de las calificaciones crediticias, que no deben verse
afectadas por ningun conflicto de intereses; 4) se establece un procedimiento de revision
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permanente de las calificaciones crediticias y de los métodos de confeccion de las mismas, y
5) se introduce un régimen de equivalencia para ACC establecidas en un tercer pais, a fin de
que puedan usarse dentro de la UE.

Las ACC deberan ser supervisadas por las autoridades competentes del Estado miembro de
origen en colaboracion con las autoridades competentes de los demas Estados miembros. En
este sentido, los Estados miembros designaran a las autoridades competentes para supervi-
sar las ACC antes del 7 de junio de 2010.

MODIFICACION DE DETERMINADAS DIRECTIVAS COMUNITARIAS EN LO REFERENTE AL
REGIMEN DE SOLVENCIA Y SUPERVISION DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS. —Se ha pu-
blicado la Directiva 2009/111/CE, de 16 de septiembre (DOUE del 17 de noviembre), por la
que se modifican las directivas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2007/64/CE en lo que respecta a
los bancos afiliados a un organismo central, a determinados elementos de los fondos propios,
al régimen de supervision, a los grandes riesgos, y a la gestion de crisis, con objeto de hacer
frente a las deficiencias puestas de manifiesto por la crisis financiera.

Las novedades mas importantes son las siguientes: 1) se actualizan las condiciones de las
entidades de crédito situadas en un mismo Estado miembro y que estén afiliadas de forma
permanente a un organismo central que las supervise; 2) se revisan los requisitos en materia
de grandes riesgos, y se armoniza la regulacion sobre las limitaciones a la concentracion de
riesgos de las entidades de crédito y de las ESI; 3) se introduce una serie de mejoras en la
supervision de los grupos bancarios transfronterizos, creandose colegios de supervisores
para los grupos bancarios que operan en varios paises de la UE; 4) se establecen los crite-
rios para que los instrumentos de capital hibridos puedan ser admitidos como fondos propios
basicos de las entidades de crédito; 5) se realizan algunas adaptaciones relativas a la gestion
del riesgo de liquidez, y 6) se mejora la gestion del riesgo de los instrumentos titulizados, tan-
to en las entidades que invierten en estos activos como en las que los ceden, conservando
una parte del riesgo.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA RELATIVA A LA OBTEN-
CION DE INFORMACION ESTADISTICA. —El Reglamento 951/2009, del Consejo, de 9 de
octubre (DOUE del 14), modifico el Reglamento 2533/98, del Consegjo, de 23 de noviembre,
sobre la obtencion de informacion estadistica por el BCE, con el fin de revisar su alcance para
que este pueda realizar las funciones de obtencién de informacién del SEBC.

Las novedades mas importantes son las siguientes: 1) se concreta el elenco de informacion
estadistica que el BCE, asistido por los BCN, tendra derecho a recoger dentro de los limites
de la poblacion informadora; 2) se amplia la poblacidn informadora de referencia, al incluir las
sociedades financieras y, en particular, las empresas de seguros y los fondos de pensiones, asi
como a las personas fisicas v juridicas residentes en un Estado miembro participante, en la
medida en que mantengan posiciones financieras frente a residentes de otros Estados miem-
bros participantes o hayan llevado a cabo transacciones financieras con residentes de otros
Estados miembros participantes; 3) se revisa el uso de la informacién estadistica confidencial,
garantizando un elevado nivel de proteccion, y 4) se estrecha la cooperacion del SEBC con el
Sistema Estadistico Europeo para fomentar el intercambio de informacion estadistica confi-
dencial entre ambos sistemas, que no debe utilizarse para fines que no sean exclusivamente
estadisticos, tales como fines administrativos o fiscales o de procedimiento judicial.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: SOCIMI.— La Ley 11/2009, de 26 de octubre
(BOE del 27), reguld las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobi-
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liario (SOCIMI). Las SOCIMI son sociedades mercantiles cuya actividad principal es: a) la ad-
quisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento; b) la
tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras entidades, residen-
tes 0 no en territorio espanol, que tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas al mismo régi-
men que las SOCIMI, y c) la tenencia de acciones o participaciones de instituciones de inver-
sion colectiva inmobiliaria, reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva.

Las principales caracteristicas de las SOCIMI son las siguientes: 1) tendran un capital
social minimo de 15 millones de euros, la reserva legal no podra exceder del 20% del ca-
pital social, y las acciones de las SOCIMI deberan estar admitidas a negociacion en un
mercado regulado esparnol o en el de cualquier otro Estado miembro de la UE o del Espacio
Econdmico Europeo de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo; 2) debe-
ran tener invertido, al menos, el 80% del valor del activo en bienes inmuebles de natura-
leza urbana destinados al arrendamiento, o en tenencia de activos (acciones o participa-
ciones) que configuran su actividad principal. Ademas, al menos el 80% de las rentas del
periodo impositivo correspondientes a cada ejercicio debera provenir del arrendamiento
de bienes inmuebles y de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de las
acciones o participaciones de su objeto social principal, y 3) podran optar a la aplicacion
de un régimen fiscal especial regulado en esta Ley, siempre que se cumplan ciertos requi-
sitos concretos en relacion con la inversion en inmuebles; a la distribuciéon de dividendos,
y determinadas obligaciones de informacion que deberan figurar en la memoria de las
cuentas anuales.

SERVICIOS DE PAGO: NUEVA NORMATIVA. —La Ley 16/2009, de 13 de noviembre (BOE del
14), de servicios de pago, incorpord en el ordenamiento juridico espanol la Directiva 2007/64/
CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de
pago en el mercado interior. Asimismo, derogd la Ley 9/1999, de 12 de abril, que regula el
régimen juridico de las transferencias entre Estados miembros de la UE.

El objeto de la Ley es la regulacion de los servicios de pago que se presten en territorio espa-
nol, y en especial el régimen juridico de las nuevas entidades de pago. Cuando el usuario no
sea un consumidor o los instrumentos sean de escasa cuantia, las partes podran convenir
que no se apliquen determinados aspectos de la norma, en las condiciones que se determi-
nen reglamentariamente.

Los proveedores de servicios de pago podran ser las entidades de crédito, las EDE, las nue-
vas entidades de pago, y Correos y Telégrafos, asi como el Banco de Espana, la Administra-
cion General del Estado, las Comunidades Auténomas y las Entidades Locales, cuando no
actlen en su condicién de autoridades publicas.

En la prestacion de estos servicios, se introducen la siguientes normas generales: 1) tanto el
ordenante como el beneficiario de la operacidon deberan asumir cada uno el coste que les
corresponda y que les imputaran sus proveedores de servicios de pago (en la normativa an-
terior, salvo orden en sentido contrario, era libre de gastos para el beneficiario); 2) los provee-
dores de servicios de pago, tanto del ordenante como del beneficiario, y todos los posibles
intermediarios que intervengan, deberan transferir la totalidad del importe de la operacion
de pago, absteniéndose de deducir gasto alguno de la cantidad transferida; 3) las érdenes
de pago son, en general, irrevocables, salvo determinadas excepciones contempladas en
la Ley.
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Asimismo, la norma recoge una amplia casuistica con relacion a las operaciones de pago no
ejecutadas o ejecutadas defectuosamente, asi como las indemnizaciones correspondientes.

Respecto a las nuevas entidades de pago, estas son personas juridicas a las cuales se les
ha otorgado autorizacion para prestar y ejecutar todos o algunos de los servicios de pago
contemplados en la norma. Su creacion, asi como el establecimiento en Espana de sucur-
sales no autorizadas en un Estado miembro de la UE, corresponde al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, previo informe del Banco de Espafa y del Servicio Ejecutivo de la Comision
de Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias en los aspectos de su
competencia. Deberan contar con una serie de requisitos, como una buena organizacion
administrativa y contable y unos procedimientos de control interno adecuados, la idoneidad
de los accionistas que vayan a tener una participacion significativa, la honorabilidad comer-
cial y profesional de sus directivos, y los requisitos de capital minimo que se estableceran
reglamentariamente.

Estas entidades no podran llevar a cabo la captacion de depdsitos u otros fondos reembolsa-
bles del publico, ni emitir dinero electronico, y deberan prestar los servicios de pago a través
de unas cuentas, denominadas «cuentas de pago», que estan sometidas a unas condiciones
restrictivas reguladas normativamente. No obstante, podran realizar actividades econdmicas
distintas a la prestacion de servicios de pago. También podran conceder créditos en relacion
con los servicios de pago si se cumplen ciertas condiciones, como que sean concedidos con
fondos ajenos a los recibidos para otras operaciones y que se reembolsen dentro de un plazo
corto, que en ningun caso supere los doce meses.

Por otro lado, deberan salvaguardar los fondos recibidos de los usuarios de servicios de pago
o en la ejecucion de tales servicios, bien mediante una adecuada separacion y su depdsito en
entidades de crédito o su inversion en activos liquidos y seguros, o bien mediante la suscrip-
cion de una poliza de seguros u otra garantia comparable.

El control y la inspeccion de las entidades de pago corresponderan al Banco de Espana,
siendo de aplicacidn el marco establecido en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina
e intervencion de las entidades de crédito, con las adaptaciones que reglamentariamente se
determinen.

SERVICIOS DE INVERSION: INFORME ANUAL DEL AUDITOR SOBRE PROTECCION DE AC-
TIVOS DE CLIENTES. —La Circular 5/2009 de la CNMV, de 25 de noviembre (BOE del 8 de
diciembre), reguld el informe anual del auditor sobre proteccion de activos de clientes
(IAAPAC), de conformidad con lo que establece el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el régimen juridico de las ESI y de las deméas entidades que prestan servicios de inver-
sion.

La Circular fija el contenido y los criterios que deben seguir los auditores externos en la elabo-
racion del IAAPAC. En particular, especifica el ambito de actuacion de estos profesionales,
identificando las areas de revision que les son de aplicacion. La metodologia empleada debe-
rd estar a disposicion de la CNMV. En el caso de entidades de crédito, la opinion del auditor
se referira, exclusivamente, a la adecuacion de los sistemas y controles establecidos por estas
para cumplir con las reglas referidas a la custodia y administracion de los instrumentos finan-
cieros.

DIRECTIVA SOBRE EL SEGURO DE VIDA, EL ACCESO A LA ACTIVIDAD DE SEGURO Y DE
REASEGURO, Y SU EJERCICIO. —Se publico la Directiva 2009/138/CE, del Parlamento Eu-
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ropeo y del Consejo, de 25 de noviembre (DOUE del 17 de diciembre), sobre el seguro de
vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro, y su ejercicio (solvencia lI).

La Directiva establece un unico marco legal dentro del cual las empresas de seguros y de
reaseguros (en adelante, las entidades aseguradoras) desarrollen su actividad en toda la UE,
siendo un instrumento esencial para la realizacion del mercado interior en este sector. Asimis-
mo, se integra en un solo texto la regulacion relativa al acceso a la actividad de seguro y de
reaseguro, asi como las normas referentes a la supervision de los grupos de seguros, a los
procedimientos de saneamiento y liquidacion de las empresas de seguros, entre otras, dero-
gando un amplio elenco de directivas que regulaban hasta la fecha este sector.

Por otro lado, asume la filosofia comunitaria de sus antecesoras, en consonancia con el resto
de la normativa del sector financiero, que consiste en establecer la armonizacion necesaria y
suficiente para lograr el reconocimiento mutuo de las autorizaciones y los sistemas de super-
vision, y, por ende, una autorizacion unica valida en la UE, que haga posible la supervision de
la entidad por el Estado miembro de origen, y el desarrollo de alguna o todas sus actividades,
mediante el establecimiento de sucursales o la prestacion de servicios.

De forma similar a las entidades de crédito, la Directiva incorpora en el campo asegurador el
nuevo enfoque supervisor contenido en Basilea Il, con el objetivo de que las entidades tengan
un nivel de fondos propios acorde con su perfil de riesgos global.

Para reforzar el régimen de solvencia, las entidades dispondran de un sistema eficaz de ges-
tion de riesgos y de control interno, que constara, como minimo, de procedimientos adminis-
trativos y contables, de un marco de control interno, de mecanismos adecuados de informa-
cion a todos los niveles de la empresa y de una funcion de verificacion del cumplimiento.

Finalmente, la Directiva refleja un modelo de supervision innovador en el que se asigna un
papel clave a un supervisor de grupo, designado entre las autoridades de supervision implica-
das; se establece el intercambio de informacion entre las autoridades de supervision de los
Estados miembros, y los acuerdos de cooperacion con terceros paises.

MERCADO DE VALORES: COMUNICACION DE INFORMACION RELEVANTE. —Se publicd la
Circular 4/2009 de la CNMV, de 4 de noviembre (BOE del 12), sobre comunicacién de infor-
macion relevante que los emisores de valores deben difundir al mercado y a la CNMV, que
concreta el modo de efectuar tales comunicaciones a la CNMV, de conformidad con la habili-
tacion otorgada a la CNMV por la Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio.

LLa Circular establece un canal de comunicacion directo entre los emisores y la CNMV, a través
de la nueva figura del interlocutor. Ademas, incluye como anejo una lista indicativa de supues-
tos que se consideran informacidn relevante, con la intencién de facilitar su identificacion y
posterior valoracion por parte de los emisores. Para su utilizacion, habran de tenerse en cuen-
ta los tipos de instrumentos financieros emitidos por cada emisor, distinguiendo, entre otras
cuestiones, si se trata de valores de renta fija o variable.

Finalmente, las comunicaciones de informacion relevante y las personas designadas para
actuar como interlocutores autorizados seran remitidas a la CNMV por via telematica por los

emisores de valores admitidos a negociacion.

SISTEMAS DE INDEMNIZACION DE LOS INVERSORES: MODIFICACION DE LA NORMA-
TIVA.—El Real Decreto 1819/2009, de 27 de noviembre (BOE del 28), modifico el Real Decre-
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t0 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los inversores, para realizar
una modificacién puntual a la hora de fijar las aportaciones al Fondo de Garantia de Inversio-
nes, que compensara parcialmente el incremento derivado del aumento de los importes garan-
tizados, que pasaron de 20.000 euros a 100.000 euros por titular y entidad, introducidos por
el Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre.

BANCO CENTRAL EUROPEOQ: MODIFICACION TEMPORAL DE LAS NORMAS RELATIVAS A
LA ADMISIBILIDAD DE ACTIVOS DE GARANTIA. —Se publicaron la Orientacién BCE/2009/24,
de 10 de diciembre (DOUE del 16), que modificd la Orientacion BCE/2008/18, de 21 de noviem-
bre, sobre cambios temporales en las normas relativas a la admisibilidad de activos de garantia,
y la Resolucion de 23 de diciembre de 2009 de la Comision Ejecutiva del Banco de Esparia
(BOE del 30), que modifict la del 26 de noviembre de 2008, sobre cambios temporales en los
criterios de admisibilidad de los activos de garantia en las operaciones de politica monetaria,
para adaptarla a la nueva Orientacion. En ambos casos, se trata de prorrogar durante doce
meses, es decir, hasta el 31 de diciembre de 2010, la aplicacion de estos criterios temporales,
de caracter extraordinario, con la finalidad de mejorar la liquidez de las entidades de crédito.

FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS EN CAJAS DE AHORRO: MODIFICACION DE SUS
APORTACIONES. —La Orden EHA/3515/2009, de 29 de diciembre (BOE del 31), por la que
modifican las aportaciones al Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro, en virtud
de las facultades otorgadas por el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, al Ministerio de
Economia y Hacienda.

Asi, a la vista de la situacion patrimonial alcanzada por el Fondo y las perspectivas del sector,
las aportaciones se han reducido del 2%. al 1%. de su base de calculo, establecida en el
mencionado Real Decreto. La Orden entrd en vigor el 31 de diciembre, siendo de aplicacion a
las aportaciones que se desembolsen a partir de esa fecha.

INFORMACION SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL, SOBRE LAS OFICINAS Y SOBRE
LOS ALTOS CARGOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO Y DE OTRAS ENTIDADES
SUPERVISADAS. —Se publicé la CBE 1/2009, de 18 de diciembre (BOE del 31), relativa a la
informacién sobre la estructura de capital y las cuotas participativas de las entidades de cré-
dito, sobre sus oficinas y sobre los altos cargos de dichas entidades y de otras supervisadas,
con objeto de actualizar su normativa y de armonizar los datos que deben declararse para
facilitar su tratamiento y gestion informatica.

En lo referente a la estructura de capital, los bancos, las cooperativas de crédito, los estable-
cimientos financieros de crédito y, como novedad, las EDE comunicaran al Banco de Espafia,
tan pronto como lo conozcan, y como maximo en el plazo de diez dias habiles desde la anota-
cion en el libro registro de acciones o aportaciones nominativas, los aumentos o disminucio-
nes de los nuevos umbrales de participaciones significativas (10%, 20%, 30% o 50%) y las
que, sin llegar al 10%, permitan ejercer una influencia notable en la entidad, entendiéndose
esta como la posibilidad de nombrar o destituir a algin miembro del érgano de administra-
cion.

En relacién con las cuotas participativas, se regula, por primera vez, la informacion que tienen
que comunicar las cajas de ahorros que emitan cuotas participativas, conforme a lo estable-
cido en el Real Decreto 302/2004, de 20 de febrero. Asi, cada trimestre, remitiran al Banco de
Espafia una relacion de todos los cuotaparticipes que tengan la condicion de entidades finan-
cieras y de los que, no siéndolo, tengan a su nombre cuotas que representen un porcentaje
igual o superior al 0,5% del volumen total en circulacion.
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Respecto a las oficinas, las entidades de crédito continuaran informando al Banco de Espaia
de la apertura, cesion, traspaso o cierre de sus oficinas en Espafia. Ademas, como novedad,
comunicaran las oficinas operativas en los paises en los que haya sido autorizada la apertura
de sucursal, y las oficinas de representacion. De estos dos Ultimos apartados quedan exclui-
das las sucursales en Espafia de entidades de crédito extranjeras.

Finalmente, se amplia la obligacion de informacion sobre altos cargos, ya que se extiende, a
efectos meramente informativos, a aquellas personas que, reuniendo los requisitos de apo-
deramiento general y de dependencia establecidos legalmente para los directores generales
o asimilados, limiten sus funciones de alta direccion a un area de actividad especifica, siem-
pre que se integren en una estructura organizativa de direccion que asuma al maximo nivel
la gestion diaria de la entidad.

SOCIEDADES Y SERVICIOS DE TASACION HOMOLOGADOS: INFORMACION QUE DEBEN
REMITIR AL BANCO DE ESPANA. —La CBE 2/2009, de 18 de diciembre (BOE del 31), modi-
fico la CBE 3/1998, de 27 de enero, sobre la informacion que deben rendir al Banco de Espa-
fa las sociedades y servicios de tasacion homologados, con el propdsito de actualizarla y
armonizarla con la del resto de entidades supervisadas.

Se adaptan los formatos del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias reservados a los
cambios contables derivados del Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se
aprueba el PGC, o, en su caso, del Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre, por el que
se aprueban el PGC de Pequefas y Medianas Empresas vy los criterios contables especificos
para microempresas. Dichos estados deberan remitirse cada ano al Banco de Espana antes
del 28 de febrero (antes disponian de plazo hasta el 31 de marzo).

Asimismo, se actualiza el régimen de presentacion de la informacion, que, salvo en casos
excepcionales y debidamente justificados, se hara por medios telematicos.

ESTABLECIMIENTOS DE CAMBIO DE MONEDA: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —
La CBE 3/2009, de 18 de diciembre (BOE del 31), modificé la CBE 6/2001, de 29 de octu-
bre, sobre titulares de establecimientos de cambio de moneda. Su propdsito es simplificar
e incorporar diversas mejoras técnicas en la informacion exigida a los establecimientos de
cambio, asi como dotarla de cierta uniformidad con la exigida a otras entidades supervisa-
das.

Aligual que la circular anterior, se adaptan los formatos del balance y de la cuenta de pérdidas
y ganancias reservados a los cambios contables derivados del PGC o, en su caso, del PGC
de Pequehas y Medianas Empresas y los criterios contables especificos para microempresas.
Dichos estados deberan remitirse al Banco de Espafia, por aquellos titulares que realizan
operaciones de compraventa de billetes extranjeros o de cheques de viajero y/o gestion de
transferencias con el exterior, antes del 28 de febrero de cada afio (antes disponian de plazo
hasta el 31 de marzo).

Respecto a la informacion sobre su estructura de capital, se introducen ciertas novedades.
Asi, tan pronto como sean conocidas, y como maximo en el plazo de diez dias habiles desde
la anotacion en el libro registro de acciones nominativas, el titular del establecimiento de cam-
bio comunicara las adquisiciones o cesiones de participaciones significativas (10% del capi-
tal), o que, sin llegar a dicho porcentaje, le permitan ejercer una influencia notable en el esta-
blecimiento. Esta informacion se actualizara cada vez que se produzcan variaciones netas en
la participacion que representen, al menos, el 5%.
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Finalmente, se actualiza el régimen de presentacion de la informacioén, que, salvo en casos
excepcionales, se hara por medios telematicos, y se concentra en sus oficinas centrales
la recepcién de cuanta documentacion guarde relacion con los titulares de establecimien-
tos.

CONTROL INTERNO DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVER-
SION COLECTIVA Y DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. —Se publicd la Circular 6/2009
de la CNMV, de 9 de diciembre (BOE del 21), sobre el control interno de las SGIIC y de las
sociedades de inversion.

La Circular realiza un desarrollo de los requisitos organizativos y obligaciones de control interno
que la normativa exige tanto a las SGIIC como a las sociedades de inversion autogestionadas
(en adelante, las sociedades), en linea con lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de lIC, y en su Reglamento, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

LLas principales novedades son las siguientes: 1) se aborda la responsabilidad del consejo de
administracion de las sociedades en la implantacion y mantenimiento de unos procedimientos
y politicas de control interno y de una estructura y organizacion interna que garanticen el correc-
to funcionamiento de las funciones de gestion de riesgos; 2) se exigen la creacién vy el
mantenimiento de tres unidades de control interno, que funcionen de manera independiente
(gestion de riesgos, cumplimiento normativo y auditoria interna), y 3) se establecen de manera
exhaustiva los requisitos de organizacion interna, las funciones que deben llevar a cabo cada
una de las citadas unidades, y los requisitos a los que debe someterse, en su caso, la dele-
gacion de sus respectivas funciones.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2010.—Como es habitual en el
mes de diciembre, se ha publicado la Ley 26/2009, de 23 de diciembre (BOE del 24), de Pre-
supuestos Generales del Estado para el afo 2010. Desde el punto de vista de la regulacion
financiera, se destacan los siguientes apartados:

Se introduce una modificacion puntual de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del
Banco de Espafia, en lo que se refiere al régimen juridico aplicable a las garantias constituidas
a favor del Banco de Espana, del BCE o de otros BCN de la UE, en el gjercicio de sus funcio-
nes de politica monetaria.

Se autoriza al Gobierno para que incremente el saldo vivo de la deuda del Estado durante
2010, con la limitacion de que dicho saldo no supere el correspondiente a primeros de afo en
mas de 78.136 millones de euros (50.247 millones de euros fue la limitacion del presupuesto
anterior), permitiéndose que dicho limite sea sobrepasado durante el curso del gjercicio, pre-
via autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda, y estableciendo los supuestos en que
quedara automaticamente revisado.

Por lo que se refiere al IRPF, a partir de 2010 se suprime la deduccion de 400 euros por ob-
tencién de rendimientos del trabajo o de actividades econdmicas superiores a 12.000 euros
anuales. Por debajo de esa cantidad se establece una escala en funcidn de la base imponible.
Ademas, la base liquidable del ahorro, en la parte que no corresponda con el minimo personal
y familiar, se gravara al 19% hasta 6.000 euros de base liquidable, y al 21% desde 6.000 euros
en adelante (anteriormente, el tipo de gravamen estaba establecido en el 18% para cualquier
importe de la base). Asimismo, cabe resefar el incremento del porcentaje de retencion y de
ingresos a cuenta de determinados rendimientos; en especial, de los derivados del capital
mobiliario, que pasa del 18% al 19%.
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Por lo que se refiere al impuesto de sociedades, una de las principales novedades es la reduc-
cion del tipo de gravamen aplicable a las pymes por mantenimiento o creacion de empleo.
Concretamente, para cada uno de los periodos impositivos 2009, 2010 y 2011, los contribu-
yentes que ejerzan actividades econdmicas cuyo importe neto de la cifra de negocios para el
conjunto de ellas sea inferior a 5 millones de euros y tengan una plantilla media inferior a 25
empleados tributaran al 20% por la parte de la base imponible hasta 120.202,41 euros, y al
25% por la base restante. Esta medida se extiende en el IRPF a los empresarios y profesiona-
les individuales que cumplan los mismos requisitos, ya que podran reducir en un 20% el ren-
dimiento neto positivo declarado, si mantienen o crean empleo.

En la imposicion indirecta cabe destacar la elevacion de los tipos impositivos general y redu-
cido del IVA, que pasan del 16% vy del 7% al 18% vy al 8%, respectivamente, que se comen-
zara a aplicar a partir del segundo semestre de 2010.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de demora.
El primero se mantiene en el 4% vy el segundo se reduce del 7% al 5%.

PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —El Real Decreto
2003/2009, de 23 de diciembre (BOE del 29), modificd el Real Decreto 1514/2007, de 16
de noviembre, por el que se aprueba el PGC, para ampliar, de forma excepcional, hasta el
31 de diciembre de 2010 la vigencia de los criterios por los que se establece la delimitacion
entre fondos propios y fondos ajenos, recogidos en la Orden ECO/3614/2003, de 16 de di-
ciembre, por la que se aprueban las normas sobre los aspectos contables de las sociedades
cooperativas.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LAS ESTADISTI-
CAS MONETARIAS. —La Orientacion BCE/2009/23, de 4 de diciembre (DOUE del 21 de ene-
ro), actualizé la Orientacion BCE/2007/9, de 1 de agosto, sobre las estadisticas monetarias y
de instituciones y mercados financieros.

Las novedades son las siguientes: 1) se establecen nuevas estadisticas para los fondos del
mercado monetario (FMM), detallandose los ambitos de informacion, los ajustes de los flujos,
las frecuencias y plazos de presentacion, la extrapolacion y su politica de revisiones; 2) se
precisan nuevas exigencias de informacion para los préstamos concedidos por las IFM de la
zona del euro a las sociedades no financieras, con un desglose por rama de actividad, con el
fin de mejorar el andlisis econdmico y monetario de la evolucion del crédito; 3) se introducen,
por primera vez, normas sobre la extrapolacion de los datos de los FMM vy la seleccion de la
poblacién informadora de referencia mas representativa, y se actualizan las referentes a la ex-
trapolacion de los datos de las IFM, y 4) se suprimen las estadisticas sobre la titulizacion y
otras transferencias de préstamos de las IFM inicialmente concedidos a instituciones distintas
de las IFM, ya que no resulta necesario a la vista de las mayores exigencias de informacion
sobre dichas partidas en el balance de las IFM, introducidas por el Reglamento 25/2009.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA RELATIVA A LAS ESTADIS-
TICAS DE LOS TIPOS DE INTERES. —La CBE 1/2010, de 27 de enero (BOE del 5 de febrero),
sustituyd a la CBE 4/2002, de 25 de junio, sobre estadisticas de los tipos de interés que se
aplican a los depdsitos y a los créditos frente a los hogares y las sociedades no financieras.

Las principales novedades son las siguientes: a) se aflade un nuevo limite, al ya existente,
para que una entidad de crédito sea considerada entidad declarante, de modo que ostenta-
ran dicha condicion las entidades que al 31 de diciembre de 2009 tengan en el estado
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UEM.1 (balance resumido) un activo total por un importe igual o superior a 1.500 millones de
euros; 2) se mantienen los dos estados (uno, relativo a los tipos de interés de los saldos vi-
vos, y otro, a los de las nuevas operaciones), que deben remitir al Banco de Espafna dentro
de los quince primeros dias del mes siguiente, incorporando ciertas actualizaciones; 3) en la
clasificacion por plazos, se establece como norma general que los depdsitos a plazo se
clasifiquen por su plazo de origen, y los créditos, por el periodo inicial de fijacion del tipo de
interés, sujeto a determinadas condiciones, segun el tipo de crédito; 4) se introducen reque-
rimientos adicionales de informacién para las nuevas operaciones de préstamos y créditos,
tanto en el periodo de fijacion inicial del tipo de interés como en el vencimiento, asi como un
mayor desglose en los importes de las mismas; 5) se revisan los criterios de declaracion de
los créditos renovables, de los descubiertos y de las tarjetas de crédito de pago aplazado, y
6) se especifican los criterios para el célculo de los tipos de interés medios de los depdsitos
estructurados a plazo.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINANCIE-
RA PUBLICA Y RESERVADA. —La CBE 2/2010, de 27 de enero (BOE del 5 de febrero), mo-
dificod la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera publica y
reservada, y modelos de estados financieros.

Las principales novedades son las siguientes: 1) se establecen mayores exigencias estadisti-
cas en los estados actuales y se crean cinco nuevos estados: UEM.9 (detalle de algunos ac-
tivos y pasivos), UEM.10 (coeficiente de reservas minimas), UEM.11 (titulizaciones y otras
transferencias de préstamos, datos mensuales), UEM.12 (titulizaciones y otras transferencias
de préstamos, datos trimestrales) y UEM.13 (detalle de algunos préstamos y créditos); 2) se
introducen ciertas modificaciones en las normas especificas para la confeccion de los estados
UEM existentes; 3) se actualizan los criterios de clasificacion por plazos de los diferentes ac-
tivos y pasivos, y se establecen otros nuevos, como los referidos a los pasivos asociados a
activos transferidos en titulizaciones, que se clasificaran, cualquiera que sea su vencimiento
inicial, como depdsitos a plazo a mas de dos anos; 4) se prevén ciertas excepciones para las
entidades de menor tamano, con el fin de reducir la excesiva carga administrativa ante el in-
cremento de los requerimientos de informacion, y 5) se amplia el contenido de la informacion
del registro contable especial de operaciones hipotecarias.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2010 Y ENERO DE 2011.—
Se publicaron la Orden EHA/35/2010, de 20 de enero (BOE del 21), por la que se dispone la
creacion de deuda del Estado durante el ano 2010 y enero de 2011, y las resoluciones de 21
y de 22 de enero de 2010, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del
26 y del 29), por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro, bonos y
obligaciones del Estado y se publica el calendario de subastas para este gjercicio y el mes de
enero siguiente.

En general, se mantienen los instrumentos y las técnicas de emision vigentes. Respecto a los
procedimientos de emision, prosiguen los sistemas actuales, es decir, mediante subastas
(ofertas competitivas y no competitivas) y mediante otros procedimientos. Asimismo, se man-
tiene la posibilidad de excluir, a efectos del calculo del precio y del tipo de interés medios
ponderados, aquellas peticiones competitivas, tanto de letras como bonos y obligaciones,
que se consideren no representativas de la situacién del mercado, para no distorsionar el re-
sultado de las subastas.

En lo que se refiere a las letras del Tesoro, la principal novedad es el reinicio, a partir de
febrero, de las emisiones a dieciocho meses. De este modo, las letras a dieciocho meses
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que se pongan en oferta en los meses impares tendran el mismo vencimiento que las
emitidas en el mes anterior, para mejorar su grado de liquidez. Ademas, para facilitar la
reinversion, se posponen del segundo al cuarto martes de cada mes las subastas de letras
atres y a seis meses, y se fijan para el tercer martes las de doce y las recién incorporadas
de dieciocho meses.

En lo referente a los bonos y obligaciones del Estado, se mantienen los criterios y procedi-
mientos de emision establecidos en 2009. Asi, las subastas se efectuaran, salvo excepciones,
el primer jueves de cada mes para los bonos y el tercer jueves para las obligaciones, mante-
niendo en su desarrollo y resolucién la misma configuracion actual.

No hubo regulacion financiera relevante.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRU-
MENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA.—La
Orientacion BCE/2010/1, de 4 de marzo (DOUE del 12), modificé la Orientacion BCE/2000/7,
de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria
del Eurosistema, con el fin de actualizar los requisitos de calidad de los bonos de titulizacion
como activos admisibles del Eurosistema.

En este sentido, para los bonos de titulizacion que se emitan a partir del 1 de marzo, el Euro-
sistema exigira, al menos, dos evaluaciones de calidad crediticia (antes era una) por ECAI
aceptadas. Para determinar su admisibilidad, asi como para verificar el umbral de calidad
crediticia de estos activos, se aplicara la regla de la segunda mejor evaluacion. De este
modo, para que los bonos sean admisibles el Eurosistema requerira que ambas evaluacio-
nes de calidad crediticia sean de «AAA»/«Aaa» en la emisién, y de «A» durante la vida del
bono.

Los bonos de titulizacion emitidos con anterioridad a esa fecha, y que solo tengan una
Unica evaluacion de calidad crediticia, disponen de un periodo de adaptacion de un anfo
—esto es, hasta el 1 de marzo de 2011 — para obtener una segunda calificacion crediti-
cia a fin de seguir siendo admisibles. Una vez cuenten con dos calificaciones, la segunda
mejor tendra que cumplir con el minimo de «A» durante toda su vida.

FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS: MODIFICACION PARCIAL DE
SUS DIRECTRICES DE INVERSION. —La Resolucidn de 9 de marzo de 2010, de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 16), publicd el Acuerdo adoptado por el
Consejo Rector del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (FAAF), sobre la modifi-
cacion parcial de sus directrices de inversion.

En las directrices generales de inversion y de diversificacion del FAAF, entre otros criterios,
se establecia que, para garantizar una adecuada diversificacion de los activos, tanto en su
cartera de adquisiciones en firme como en su cartera de operaciones simultaneas, no
podia mantener mas de un 10% de las mismas en valores de una misma entidad. Dado
que el FAAF ya no realizara mas inversiones, al no ser posible la celebracion de subastas
con posterioridad al 31 de diciembre de 2009, la Resolucién permite que ese limite pueda
ser superado cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias: a) vencimiento de
las operaciones simultaneas y de los valores que integran la cartera de adquisiciones en
firme, y b) operaciones de modificacion estructural de las entidades de crédito adjudicata-
rias de las subastas del FAAF.
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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 sobre los instrumentos y procedimientos
de la politica monetaria del Eurosistema

BCE: modificacion temporal de las normas relativas a la admisibilidad
de activos de garantia

b) Sistemas de pagos

Sistema TARGET2: actualizacion de su normativa

Directiva sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de
valores, y directiva sobre acuerdos de garantia financiera: actualizacion de su normativa

Servicios de pago: nueva normativa
c) Otras areas

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
BCE: estadisticas de los tipos de interés de las instituciones financieras monetarias

BCE: servicios de gestion de reservas por el Eurosistema

SEBC: modificacion del régimen juridico de la contabilidad y de la informacion financiera
SEBC: modificacion de la normativa de las estadisticas de finanzas publicas

BCE: modifiicacion de la normativa relativa a la obtencion de informacion estadistica

2 INSTITUCIONES FINANCIERAS

Modificacion del régimen de las participaciones significativas en las entidades financieras

a) Entidades de crédito

Ministerio de Economia y Hacienda: concesion de garantias

Reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades
de crédito

Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro: modificacion de sus aportaciones

Informacion sobre la estructura de capital, sobre las oficinas y sobre los altos cargos
de las entidades de crédito y de otras entidades supervisadas

Modificacion de la normativa relativa a las estadisticas de los tipos de interés
Modificacién de las normas de informacion financiera publica y reservada

Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros: modificacion parcial de sus directrices
de inversion

b) Instituciones de inversién colectiva

Categorias de instituciones de inversion colectiva en funcion de su vocacion inversora

Informe semestral de los depositarios
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Abr 2010

Abr 2010
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FECHA

AR DE LA NORMA

Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) 26.10.2009

Control interno de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva

y de las sociedades de inversion 9.12.2009

c) Otras instituciones

Entidades de capital-riesgo: normas contables, cuentas anuales y estados

de informacion reservada 30.12.2008

Empresas de asesoramiento financiero 30.12.2008

Solvencia de las empresas de servicios de inversion y de sus grupos consolidables:

modificacion de la normativa 30.12.2008

Sistema de documentacion estadistico-contable de las entidades gestoras de fondos

de pensiones 6.2.2009

Fondos de titulizacion: normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos

y reservados 25.3.2009

Sociedades de garantia reciproca: informacion contable 26.5.2009

Entidades aseguradoras: modelos de documentacion estadistico-contable 10.7.2009

Planes y fondos de pensiones: modificacion del reglamento 31.7.2009

Seguros privados y mutualidades de prevision social: modificacion de sus reglamentos 31.7.2009

Sociedades y servicios de tasacion homologados: informacion que deben remitir al Banco

de Espana 18.12.2009

Establecimientos de cambio de moneda: modificacion de su normativa 18.12.2009

3 MERCADO DE VALORES

a) Mercado de deuda publica

Condiciones de emision durante 2009 y enero de 2010 29.12.2008
21.1.2009

Condiciones de emision durante 2009 y enero de 2010 20.1.2010
21.1.2010
22.1.2010

b) Mercados de valores privados

Normas contables de determinadas entidades rectoras de los mercados secundarios 10.12.2008

de valores

Mercado hipotecario: modificacion de la normativa 29.12.2008

Comunicacion de informacion relevante 1.6.2009
4.11.2009

Servicios de inversion: informe anual del auditor sobre proteccion de activos de clientes 25.11.2009

Sistemas de indemnizacion de los inversores: modificacion de la normativa 27.11.2009

4 LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA

Modificacion de la directiva comunitaria relativa a los sistemas de garantia de depdsitos 11.3.2009

Modificacion del protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo 25.5.2009

de los paises de la UE

Organismos de inversion coletiva en valores mobilidarios (OICVM): nueva directiva 13.7.2009

Directiva sobre las técnicas relativas a la gestion de riesgos de las entidades de crédito 27.7.2009

en la Union Europea: modificacion de su normativa

Entidades de dinero electronico: nueva directiva 16.9.2009

Fusiones y escisiones: modificacion de las obligaciones de informacion 16.9.2009

Agencias de calificacion crediticia: nuevo reglamento comunitario 16.9.2009

Directiva sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro, 25.11.2009

y Su egjecicio.

Modificacion de determinadas directivas comunitarias en lo referente al régimen 16.9.2009

de solvencia y supervision de las entidades
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MATERIAS

5 NORMAS FISCALES Y OTRAS MATERIAS

Medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucion
de la situacion econdmica

Contratacion de créditos y préstamos hipotecarios y otros servicios de intermediacion
por empresas no financieras

Presupuestos Generales del Estado para el afio 2010
Plan General de Contabilidad: modificacion de su normativa
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