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1 RASGOS BASICOS

La economia espafola atraviesa una dificil coyuntura como consecuencia de la prolon-
gacioén y del recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro y de
la recaida en la recesion antes de que la débil recuperacion llegara a consolidarse. A muy
corto plazo, las perspectivas estan todavia condicionadas por la necesidad de corregir
los desequilibrios pendientes y de enderezar las fragilidades que han emergido durante
la crisis, lo que obliga a completar los ajustes y limita las posibilidades de crecimiento.
No obstante, el seguimiento de una agenda ambiciosa de saneamiento y reformas per-
mitira restablecer los equilibrios macroecondémicos y la competitividad necesarios para
reanudar una senda de crecimiento sélido a medio plazo y evitar el riesgo de que la
economia quede atrapada en un escenario de escaso dinamismo durante un periodo
prolongado de tiempo.

Cuanto mas rapidamente se culminen los ajustes y se afronten las debilidades propias
que han situado a la economia en una posicién de vulnerabilidad, no solo se restable-
ceran mas prontamente las bases de un crecimiento sélido, sino que también sera ma-
yor la proteccion frente a las perturbaciones y accidentes que se puedan producir en el
todavia inestable escenario de la zona del euro. Porque, aunque el desarrollo de la crisis
de la deuda soberana continuara siendo un condicionante exterior importante, mas que
nunca, la capacidad de reaccion propia y la adecuada respuesta de los agentes seran
determinantes de la forma en que se supere la dificil encrucijada en la que se encuentra
la economia.

Con el fin de esbozar los rasgos basicos de esta situacion y los retos de politica econémi-
ca que la misma plantea, este capitulo comienza con el andlisis de la crisis de la deuda
soberana de la zona del euro, para profundizar posteriormente en los principales factores
que caracterizan la dificil coyuntura de la economia espafola, con especial atencién a los
desequilibrios e ineficiencias institucionales que lastran su recuperacion, y acometer, en el
ultimo epigrafe, el importante papel que le corresponde desempefar a la politica econo-
mica. En el capitulo 2 de este Informe se trata de forma monografica el tema de la com-
petitividad, que constituye una pieza clave del ajuste de la economia espafiola dentro de
la UEM, sobre todo cuando es ineludible que todos los sectores institucionales reduzcan
su nivel de endeudamiento y la economia en su conjunto disminuya su dependencia del
ahorro externo.

El proceso de recuperacion de la economia mundial que se inicié en 2010 no encontrd
continuidad el pasado ejercicio (véase grafico 1.1). La tasa de crecimiento del producto
global retrocedid 1,4 puntos porcentuales (desde el 5,3% al 3,9 %), retroceso que fue
mas marcado en las economias avanzadas. El PIB del area del euro avanzé a una tasa
débil, similar a la del afio precedente (1,4 %, frente al 1,9 % previo) y que resulté de un
comportamiento diferenciado no solo entre sus Estados miembros, sino también en el
tiempo, con un primer semestre relativamente expansivo y una segunda mitad del afio de
reducido dinamismo. Esta desaceleracién de la actividad global se ha ido modulando a
lo largo de la primera mitad de 2012 y, en el momento de cerrar este Informe, la mayoria
de los indicadores econémicos apuntan hacia una cierta estabilizacién, que, de acuerdo
con la mayoria de las previsiones, se traduciria en una moderacién adicional, aunque li-
mitada, de la expansion tanto de las economias mas avanzadas como de las emergentes,
en el conjunto del afio.
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PIB, CONSUMO PRIVADO, EMPLEO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 1.1
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La crisis de la deuda soberana
en la UEM adquirio

un caracter sistémico y fue
uno de los principales factores
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de la interrupcién

del crecimiento mundial
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En un primer momento, el proceso de superacién de la crisis global se interrumpié como
resultado de una serie de perturbaciones —como el tsunami en Japon y sus efectos sobre
la planta nuclear de Fukushima, o los brotes de inestabilidad politica en los paises arabes—
que incidieron negativamente sobre la evolucion de los mercados financieros y sobre el
comercio internacional. Mas adelante, sin embargo, el foco de las tensiones tendié a des-
plazarse hacia el agravamiento y la extension de la crisis de la deuda soberana en el area
del euro y terminaria condicionando de manera determinante el comportamiento econo-
mico de la UEM, en general, y de Espana, en particular, a lo largo de 2011, pero también
en la parte transcurrida de este afo.

Las tensiones en los mercados de deuda publica del area del euro se habian mantenido
hasta el verano del pasado afo concentradas en un conjunto relativamente limitado de
paises (véase grafico 1.2). A partir de ese momento, sin embargo, comenzaron a extender-
se a un numero mayor de Estados miembros, afectando, primeramente, a aquellos que
mostraban unos fundamentos econémicos mas vulnerables y, mas tarde, incluso a otros
en posiciones mas sélidas. De este modo, la crisis de la deuda europea terminé adquirien-
do una dimensién sistémica. Las causas que han desembocado en este trascendental
cambio cualitativo son numerosas y complejas, pero, en todo caso, las deficiencias del
marco institucional de gobernanza del area y en los procesos de decisién para afrontar la
crisis han desempefado una notable influencia.
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UEM: DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA GRAFICO 1.2
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Las distorsiones en las
politicas econémicas
de un grupo limitado de
paises actuaron como
desencadenante de las
tensiones
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En el origen y el desarrollo inmediato de las tensiones en los mercados de deuda publica
en euros, desempefiaron un papel central las politicas que habia seguido un grupo de
paises miembros, que revelaban una insuficiente comprension del alcance y las implica-
ciones econdmicas de pertenecer a una unién monetaria. El seguimiento de politicas difi-
cilmente consistentes con la estabilidad de la UEM habia dado lugar a la acumulacion de
desequilibrios de distinta naturaleza, que colocaban a sus respectivas economias en una
situacion de vulnerabilidad ante eventuales perturbaciones como las que, desafortunada-
mente, comenzaron a materializarse en la segunda mitad de la pasada década.

Desde casi el inicio mismo de la UEM y a pesar de las provisiones del Tratado, algunos
Gobiernos no ejercieron un control suficiente sobre sus finanzas publicas, o que desem-
bocd en unas cifras de déficit y de deuda dificilmente compatibles con las exigencias de
una politica monetaria comun. En otros ambitos igualmente relevantes aparecieron tam-
bién fragilidades, como los elevados niveles de endeudamiento privado acumulados, el
debilitamiento de los sistemas financieros o el mantenimiento de rigideces en los meca-
nismos de formacion de precios y de salarios, que, en el corto plazo, limitan la capacidad
de las economias para absorber perturbaciones de caracter negativo y, a un horizonte
mas dilatado, reducen su potencial de crecimiento. Los acontecimientos recientes han
puesto de manifiesto la estrecha vinculacion que existe entre riesgos soberanos, riesgos
bancarios y vulnerabilidad econdmica y como, una vez activado cualquiera de estos tres
componentes, tienden a ponerse en marcha mecanismos de retroalimentacion entre to-
dos ellos que agravan y profundizan las tensiones (véase recuadro 1.1).

Los efectos de estas distorsiones se vieron potenciados como resultado de una visién
relativamente complaciente y benigna de los desequilibrios generados, fuertemente an-
clada en los éxitos del euro durante sus primeros diez afios, y de un exceso de confianza
en la potencia de una serie de mecanismos de ajuste que, se suponia, terminarian activan-
dose si esos desequilibrios llegaban a franquear determinados umbrales de seguridad.
Desafortunadamente, ni el canal de la competitividad, que deberia haber inducido una
contencion de precios y costes en aquellas economias que acumulaban crecientes des-
ajustes externos, ni el canal de la disciplina de mercado, que deberia haber penalizado
con primas de riesgo mas elevadas la financiacion de esos desequilibrios, funcionaron
como se esperaba. El primero, deshabilitado por una persistente falta de flexibilidad de los
mecanismos de formacién de precios y salarios, cuando no directamente por la perviven-
cia de mercados de factores y de productos disfuncionales. El segundo, anulado por una
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LA INTERDEPENDENCIA ENTRE RIESGO SOBERANO Y RIESGO BANCARIO

La fuerte interrelacion entre crisis financieras y crisis de deuda
soberana es una regularidad empirica extensamente documenta-
da en la literatura. Desde una perspectiva histérica amplia, las
crisis bancarias sistémicas han tendido a ser seguidas por crisis
de deuda publica, por lo que las primeras «ayudan a predecir»
(en el sentido estadistico del término) las segundas’. El mecanis-
mo a través del cual tiene lugar esa concatenacion es bien cono-
cido: las crisis financieras suelen devenir en crisis econémicas
intensas que causan caidas pronunciadas de los ingresos presu-
puestarios y aumentos del gasto y de la deuda del sector publico,
pudiendo llegar, en ultima instancia, a cuestionar la sostenibili-
dad de las finanzas publicas. Si, ademas, es necesario el apoyo
financiero directo de los Estados a sus sistemas bancarios, los
problemas se agudizan.

Sin embargo, tampoco han sido infrecuentes episodios en los
que crisis bancarias y las crisis de deuda soberana se han
desarrollado (y retroalimentado) en paralelo. De hecho, la relacion
entre ambas tiende a ser mas bien bidireccional, existiendo, junto
al descrito anteriormente, otro nexo causal que va desde la se-
gunda a la primera a través de varios canales. Asi, en primer lu-
gar, la caida de los precios de los bonos publicos afecta de forma
directa? al valor de las tenencias de deuda en el activo del balan-
ce de las entidades. Pero, ademas, las politicas fiscales contrac-
tivas desplegadas en respuesta a eventuales problemas de sos-
tenibilidad de las finanzas publicas tipicamente comportan a cor-
to plazo una menor actividad econémica que puede traducirse en
un incremento de la morosidad de la cartera de préstamos al
sector privado. Por su parte, el deterioro de la calidad de los ac-
tivos bancarios y el empeoramiento aparejado de las perspecti-
vas de resultados se traducen en un endurecimiento de las con-
diciones de financiacion, conllevando el riesgo de pérdida de
acceso a los mercados en los casos mas extremos en los cuales
la solvencia de las entidades se pone en duda. La potencia de
esta via de transmision se ve amplificada, asimismo, por el papel
especial que desempenia la deuda publica en la financiacion de la
banca, como colateral y, sobre todo, en operaciones repo entre
entidades privadas o con el banco central. Un deterioro pronun-
ciado de la calidad de los activos soberanos eleva los recortes
(haircuts) que se aplican en la valoracion del colateral, y en el li-
mite el activo puede llegar a perder su condicion de garantia ad-
misible. Finalmente, una via particularmente poderosa de trans-
mision del riesgo soberano al riesgo bancario es el hecho de que,
frecuentemente, la calificacion crediticia del soberano marca una
cota para la de la banca nacional y, por tanto, al coste de finan-
ciacion de esta. Ello es asi porque la solvencia del sector publico

1 C. M. Reinhart y K. Rogoff (2011), «From Financial Crash to Debt Crisis»,
American Economic Review, 101, pp. 1676-1706.

2 No obstante, el reflejo de la depreciacion de los bonos publicos sobre la
cuenta de resultados de las entidades puede estar limitado por el método
de contabilizacion. Asi, los bonos mantenidos en carteras hasta venci-
miento no estan disponibles para la venta y se valoran con un criterio de
pérdida esperada. Por tanto, los bancos reconocen minusvalias solo si,
como ocurrié en el caso de la deuda publica griega, existe la posibilidad
de una reestructuracion o impago por parte del prestatario.
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determina en ultima instancia su capacidad para prestar apoyo a
entidades en dificultades y, por tanto, el valor de las garantias
publicas implicitas —en ocasiones también explicitas— que res-
paldan a las entidades bancarias y que complementan su perfil
crediticio individual (o stand-alone rating). Naturalmente, la mayo-
ria de estos efectos tiende a perder potencia en sistemas mas
desintermediados, en los que son los mercados y no los bancos
quienes canalizan el grueso de los flujos financieros.

El grafico 1 ilustra como las tensiones derivadas de la crisis finan-
ciera global de 2007 se fueron transmitiendo a los mercados de
deuda soberana en el area del euro, con el efecto de que los dife-
renciales de tipos de interés —que habian permanecido muy com-
primidos desde la creacion de la UEM en 1999 — se ampliaron de
forma progresiva. No obstante, no fue hasta la primavera de 2008
cuando empez6 a producirse una diferenciacion significativa entre
paises. Entre finales de 2008 y principios de 2009, tras la quiebra
de Lehman y la nacionalizacion del Anglo Irish Bank en Irlanda,
pero especialmente con el estallido de la crisis en Grecia a finales
de 2009 y principios de 2010, es cuando la crisis en el area del
euro adopta una dinamica propia. De acuerdo con estudios publi-
cados por el Fondo Monetario Internacional®, es precisamente en
esos momentos cuando las crisis financiera, de deuda soberanay
de crecimiento se entremezclan y confunden entre si. La correla-
cién entre riesgo de crédito soberano y riesgo de crédito en el
sector bancario en el area ha resultado bastante evidente a partir
del verano del pasado afno (véase grafico 2).

La interaccion entre riesgo soberano y bancario no es una
particularidad de la zona del euro, si bien algunas caracteristicas
de la unién monetaria intensifican esta vinculacién. Asi, en el
caso de la UEM, el sector bancario desempefia un papel predo-
minante en la canalizacién del crédito a la economia, por lo que
las tensiones en la banca repercuten en mayor medida sobre la acti-
vidad econdémica. Ademas, la exposicion de los bancos de la zona
del euro a la deuda publica es relativamente elevada (véase gra-
fico 3) y muestra un sesgo doméstico que es mas acusado en los
paises que han experimentado tensiones mas fuertes en los mer-
cados de deuda, con la excepcion de Irlanda (véase grafico 4).
A pesar de ello, la mayor integracién financiera y real del area
supone que la transmision de riesgos en la zona del euro no se limite
a la banca nacional, sino que se extienda mas alla de sus fronte-
ras a través de las exposiciones cruzadas del sector bancario
entre Estados miembros. Estas circunstancias, junto con los pro-
blemas de gobernanza del area que la crisis ha evidenciado, faci-
litan que los problemas desarrollados en algunos paises puedan,
en ausencia de cortafuegos efectivos, acabar contagiando a
otros con debilidades fiscales o mayor dependencia del ahorro
exterior, y facilitan que la crisis pueda adquirir un caracter sisté-
mico. Por ultimo, las debilidades y la fragmentacion en los meca-
nismos de gestion y resolucion de crisis financieras en la Unién
Europea han supuesto un efecto desestabilizador adicional y han

3 A. Mody y D. Sandri (2011), The Eurozone Crisis: How Banks and Sove-
reigns Came to be Joined at the Hip, IMF Working Paper WP/11/269.



LA INTERDEPENDENCIA ENTRE RIESGO SOBERANO Y RIESGO BANCARIO (cont.)

contribuido a una cierta renacionalizacién de algunos segmen-
tos de mercado (véase recuadro 4.2 del capitulo 4). La ausencia
de una autoridad comun de gestién y resolucion de crisis que
ofrezca suficiente proteccion a los Estados frente a crisis de li-
quidez no sustentadas en fundamentos hace que el respaldo

1 DIFERENCIALES SOBERANOS A CINCO ANOS CON RESPECTO AL BUND
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RECUADRO 1.1

fiscal disponible —potencialmente muy gravoso, dado el tama-
fo de los sistemas bancarios domésticos— tenga una dimen-
sién estrictamente nacional, lo que amplifica los posibles circu-
los viciosos entre las vulnerabilidades de las finanzas publicas
y del sector bancario.

2 PRIMA DE RIESGO EN LA UEM (PROMEDIO DE CDS EXCLUYENDO GRECIA)
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INDICE DE CORRELACION ENTRE LAS PRIMAS DE RIESGO (CDS) BANCARIAS Y SOBERANAS (c)

Paises de la zona del euro (d)

Reino Unido Estados Unidos
Todos Bajo asistencia AAA Resto
2009-2012 (abril) 87 88 85 88 52 47
Segunda mitad de 2011 85 65 95 92 93 30

FUENTES: Autoridad Bancaria Europea, Banco Central Europeo, Datastream y SNL.

a Exposicion neta directa a soberanos europeos de los bancos participantes en el ejercicio de recapitalizacion de la Autoridad Bancaria Europea (51 bancos de la
zona del euro y 14 de fuera de la UEM).

b En el balance agregado de los bancos, peso de la deuda de las AAPP doméstica en el total de la deuda de AAPP de la UEM.

¢ Elindice bancario es un promedio de los CDS bancarios individuales.

d Incluye paises AAA (Alemania, Francia, Holanda y Austria), paises bajo asistencia (Grecia, Iflanda y Portugal) y resto (ltalia, Espafna y Bélgica). Para los grupos de
paises, se calculan como media simple de las correlaciones individuales.
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Las debilidades

en la estructura

de la gobernanza europea

y el accidentado proceso
seguido para corregirlas
explican, sin embargo, que
la crisis alcanzara una
dimensién sistémica a partir
del verano

Superar este escenario
de tension requiere acciones
en un triple frente...

infravaloracién generalizada de los riesgos en los mercados financieros no solo europeos,
sino también internacionales.

Todos estos factores, siendo centrales, no permiten explicar por qué a partir del verano de
2011 las tensiones se extendieron también a algunos Estados miembros cuyas politicas y
cuyos fundamentos econémicos no se habian desviado significativamente de los patro-
nes de estabilidad. Para entender la dimensién sistémica adquirida por la crisis, es preciso
incorporar al andlisis otro tipo de elementos estrechamente relacionados con la existencia
de una serie de debilidades en la estructura de la gobernanza europea y con el proceso
seguido por las autoridades europeas para superarlas, que ha distado de ser todo lo dili-
gente y efectivo que la gravedad de las circunstancias habria requerido, como revela la
gestion de los graves problemas experimentados por la economia griega.

El potencial desestabilizador de los desequilibrios fiscales dentro de una unién monetaria
fue explicitamente reconocido por los fundadores de la UEM. El Tratado de Maastricht
contemplaba un procedimiento formal de vigilancia de la disciplina presupuestaria, el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con limites para el déficit publico y para la deuda
publica. Sin embargo, no se articularon los mecanismos necesarios para que, en la prac-
tica, estas provisiones del Tratado fueran aplicadas con la debida eficacia, de manera que
su efectividad termindé siendo muy limitada. Las condiciones eran todavia mas laxas en
relacion con el resto de las politicas econémicas, sujetas a unos procedimientos de supervi-
sidn menos estrictos en su delimitacion tedrica y mas etéreos aun en su aplicacion practica.
La coordinacion de estas politicas se articulaba en torno a las denominadas Orientaciones
Generales de Politica Economica (OGPE), a través de las cuales se establecian las priori-
dades de politica econdmica. Pero la supervision del grado de adecuacion de cada Esta-
do miembro a estas prioridades se baso en el mero intercambio de informacién y en me-
canismos de presién entre pares, poco efectivos para impulsar reformas de calado.
Finalmente, la irreversibilidad del proceso de unidon monetaria y los éxitos acumulados en
sus primeros afios de rodaje configuraron un entorno poco propicio para una reflexién so-
bre potenciales crisis y sobre la necesidad de contar con mecanismos para su gestion y
superacion. El entramado institucional que sustentaba la UEM carecia de un instrumento
semejante, una carencia que impidié articular una respuesta agil en una fase suficiente-
mente temprana de las tensiones, lo que, probablemente, habria permitido acotarlas y
resolverlas mas facilmente.

En estas condiciones, para rebajar la presion resultaba preciso actuar de manera articula-
da en varios frentes. En el ambito de las politicas nacionales, era necesaria una accion
decidida de los responsables econdmicos tanto para corregir las vulnerabilidades acumu-
ladas como, fundamentalmente, para acometer los cambios precisos para alinear definiti-
vamente los esquemas internos de funcionamiento con los requisitos propios de una
union monetaria. En el ambito de la gobernanza europea, el reto era reforzar los cimientos
en los que se habian detectado las principales grietas e instaurar mecanismos de gestion
de crisis y de provision de asistencia financiera eficaces. Finalmente, en el terreno de la
politica monetaria, correspondia al BCE contribuir al alivio de las tensiones financieras
mediante una politica eficaz de suministro y de gestién de la liquidez sin menoscabo
de su capacidad para reaccionar rapidamente ante cualquier riesgo para la estabilidad de
precios, que es su objetivo principal y condicidn necesaria para el crecimiento, la creacion
de empleo y la estabilidad financiera del area.

A lo largo del pasado afo y en la parte transcurrida del presente, los progresos en estos
tres ambitos han sido desiguales y no exentos de dificultades, han respondido en ocasiones
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... como son una
reconduccion de las politicas
econdmicas nacionales para
alinearlas con los
requerimientos de estabilidad
del area...

... una reforma en profundidad
de la gobernanza de la UEM...

a intereses contrapuestos y han experimentado avances y retrocesos que evidencian la
ausencia de un plan bien definido y respaldado por un elevado grado de consenso. Pese
ello, debe reconocerse que se han dado algunos pasos significativos, aunque el camino
por recorrer es todavia importante.

En el terreno de las politicas econdmicas nacionales, se han registrado avances relevan-
tes en buena parte de los paises sometidos a mayores tensiones. Aunque los detalles se
desarrollan con mayor amplitud en el capitulo 4 de este Informe, cabe destacar, con ca-
racter general, la implementacion de programas de ajuste fiscal ambiciosos, los progresos
en la recapitalizacidon y reestructuracion de los sistemas bancarios y la introduccion de
reformas estructurales en el mercado de trabajo y en los mercados de servicios que, con
diferente ritmo y grado de intensidad, han sido aplicados por los Gobiernos de estos Es-
tados miembros, en algunos casos en el marco de condicionalidad propio de los progra-
mas de asistencia financiera puestos en marcha. No obstante, la experiencia acumulada
ha puesto de manifiesto también las dificultades para definir con un minimo grado de
precision el patrén éptimo de retorno de las finanzas publicas hacia una senda sostenible
en un marco de fuerte deterioro de la situacion econdémica y los riesgos de que, en ese
contexto, los Gobiernos puedan sucumbir a una cierta fatiga reformadora antes de haber
completado una revisién en profundidad de las estructuras de sus respectivas economias.
El largo y accidentado camino que desembocd finalmente en la reestructuracion de la
deuda publica griega y en la aprobacion del segundo programa de asistencia financiera a
ese Estado ofrece una vivida ilustracion de las dificultades que entrafian estos procesos y
de los costes que conlleva no superarlas con rapidez y eficacia. Dificultades y costes, por
otro lado, que, lejos de circunscribirse a las economias directamente involucradas, han
tendido, en un marco de elevada incertidumbre sistémica, a hacerse extensivos a las del
resto de paises, sobre todo a aquellos en una situacién de mayor vulnerabilidad.

En el ambito de la gobernanza europea, el Informe Anual, 2010 ofrecié ya un avance de
los progresos que comenzaron a materializarse en la primera mitad del pasado ejercicio
en el terreno de la politica fiscal. Merece especial mencién el fortalecimiento del Pacto de
Estabilidad, que se ha concretado, entre otros elementos, en un mayor énfasis en los ins-
trumentos de prevencion, una mayor atencion a los limites al endeudamiento y el estable-
cimiento de un grado de automatismo mas elevado en los procedimientos tanto para
evaluar eventuales incumplimientos como para establecer sanciones mas gravosas bajo
el brazo correctivo del Pacto. Mas tarde, y en esta misma linea de accién, se ha puesto en
marcha un segundo paquete de medidas encaminado a reforzar el marco en el que tiene
lugar el seguimiento de las politicas presupuestarias nacionales, y se ha articulado un
nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza que promueve el reconoci-
miento explicito de los compromisos con la estabilidad presupuestaria en instancias ele-
vadas de las legislaciones nacionales.

Junto a los avances en el ambito fiscal, cabe destacar el disefio de un nuevo marco para
la prevencion y la correccion de los desequilibrios macroeconémicos internos (no fiscales)
y externos, denominado Procedimiento de Desequilibrio Excesivo. Este nuevo marco se
apoya en un mecanismo de alerta temprana basada en un conjunto amplio de indicadores
que, complementados con el oportuno andlisis econémico, deben servir para detectar
con suficiente antelacién aquellas situaciones de vulnerabilidad que puedan poner en
peligro la estabilidad de la UEM y para articular las acciones necesarias para corregirlas.

Otra de las innovaciones significativas que se han introducido en la gobernanza del area
es el establecimiento del denominado «Semestre Europeo», que fija un nuevo calendario
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... con especial atencion

al disefio de un mecanismo
de gestion de crisis

y provisiéon de apoyo
financiero...

para la discusion en los foros europeos de todo lo relacionado con los procedimientos de
déficit y de desequilibrios excesivos y con los planes de reformas nacionales en los que se
deben plasmar los compromisos adquiridos por los Gobiernos en el marco del Pacto por el
Euro Plus y la Estrategia Europa 2020. El Pacto por el Euro Plus es un acuerdo firmado por
los Estados de la UEM y otros miembros de la UE, de caracter intergubernamental, que
tiene como finalidad reforzar el compromiso para establecer politicas orientadas al creci-
miento y a la mejora de la competitividad. La Estrategia Europa 2020 es, por su parte, la
sucesora de la antigua Agenda de Lisboa y constituye un programa de accién y de reforma
estructural orientado a crear empleo, elevar la productividad y aumentar la cohesién social.
El Semestre se inicia con la presentacion por parte de la Comisién Europea de su Informe
Anual de Crecimiento, donde se establecen las prioridades de politica econémica que los
paises europeos deberian afrontar. A finales de noviembre del pasado ejercicio, la Comi-
sion Europea adelantd la presentacion del Informe correspondiente al afio en curso.

Desde entonces, se ha venido articulando un importante consenso en el area del euro en
torno a la idea de que los avances logrados en el terreno de la consolidacion fiscal deben
acompafarse ahora con un esfuerzo colectivo, y ajustado en cada pais a sus condiciones
singulares, para impulsar el crecimiento y el empleo. Los detalles de lo que ha venido en
denominarse un Pacto por el Crecimiento (Growth Compact, en inglés) para el euro, que
vendria a complementar asi el ya establecido Pacto Fiscal (Fiscal Compact), son todavia
objeto de discusion en distintos foros, pero es significativo el respaldo politico que los li-
deres del G 8 y de la UE han dado a esta iniciativa en sus recientes reuniones de mayo en
Chicago y Bruselas, respectivamente.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la crisis esta revelando también la necesidad
de que todos estos movimientos se complementen con el disefio de una agenda mas
ambiciosa para avanzar hacia una unién econémica mas fuerte y mas profunda entre los
Estados miembros, en la que el grado de integracion y de cesion de soberania alcanzado
en el ambito de la politica monetaria vaya permeando progresivamente otros terrenos de
la politica econémica.

Los avances en el disefio de un mecanismo permanente de gestién de crisis han sido
también importantes, aunque es en este ambito en el que mas claramente se identifica en
estos momentos la necesidad de mayor ambicion, consenso y determinacion por parte de
los Gobiernos. El entramado de préstamos bilaterales sobre el que se articuld el primer
programa de asistencia financiera a Grecia dio paso a la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera (FEEF) que, de manera transitoria, debia cubrir el hueco que en la gobernanza
europea suponia la ausencia de un mecanismo formal para la gestion de crisis y la provi-
sion de soporte financiero a los Estados miembros en dificultades. Mas tarde, se estable-
cid, ahora con caracter permanente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que
entrara finalmente en funcionamiento el préximo mes de julio.

Es evidente que disefiar un mecanismo formal de esta naturaleza entrafia multiples com-
plejidades, ya que debe combinar potencia y flexibilidad para maximizar su capacidad de
éxito, al tiempo que debe garantizar que no se debilitan por ello los incentivos ni a esta-
blecer los programas ambiciosos de consolidacion fiscal y de reformas estructurales im-
prescindibles en estos momentos para asentar las bases de un crecimiento sostenido a
medio plazo ni a mantener en el futuro las politicas ordenadas y consistentes necesarias
para no poner en situacién de riesgo la estabilidad del area y el futuro del proyecto comun.
Con todo, los procesos de creacion tanto de la FEEF como del MEDE han sido demasiado
lentos y han estado sometidos a excesivas fricciones, habida cuenta de la magnitud que
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ambito natural de actuacion
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ha alcanzado la crisis en algunos momentos y la velocidad con la que se ha extendido.
Los debates sobre su dimension y sobre el abanico de instrumentos de los que se les
dotaba, aunque necesarios, se han dilatado mas de lo deseable y han evidenciado dema-
siados desencuentros. Los inversores han percibido las dificultades para avanzar en este
terreno y han reaccionado ante la ausencia de consenso con un extra de desconfianza.

En estas condiciones, el BCE y sus decisiones de politica monetaria han terminado eri-
giéndose en un soporte fundamental de la estabilidad del area, proporcionando alivio y
vélvulas de escape eficaces en los momentos de mayor presion. El Consejo del Banco
Central Europeo se enfrentd, de hecho, a una situacion muy compleja a lo largo de todo el
afno, particularmente a partir del verano, cuando los acontecimientos experimentaron un
giro importante. La senda de recuperacion se interrumpid y resurgieron con fuerza las
tensiones en los mercados de deuda, deteriorandose sustancialmente algunas piezas fun-
damentales del mecanismo de transmision. El Consejo de Gobierno del BCE reacciond
adoptando una serie de medidas dirigidas a reafirmar la orientacién expansiva de la poli-
tica monetaria, a restaurar el funcionamiento del mecanismo de transmisién y a cortocir-
cuitar el canal de retroalimentacion entre los riesgos desde el sistema bancario, con ele-
vadas dificultades para acceder a la financiacion, y el mercado de riesgos soberanos, que,
en esos momentos, amenazaba seriamente la estabilidad del area.

De este modo, durante el cuarto trimestre de 2011 se redujeron en dos ocasiones los tipos
de interés oficiales, hasta situarse en el 1 % para las operaciones principales de financiacion.
Los tipos de las facilidades de depdsito y de crédito quedaron establecidos en el 0,25 % v el
1,75 %, respectivamente. Adicionalmente, se aprobaron importantes medidas de caracter no
convencional. El BCE reanudé el Programa del Mercado de Valores a partir del 5 de agosto e
instaurd en octubre un segundo Programa de Adquisicion de Bonos Bancarios Garantizados
(entre los que se incluyen las cédulas espafolas), al tiempo que reforzé los mecanismos de
provision de liquidez en dolares y redujo el coeficiente de caja hasta el 1% (desde el 2%
anterior). A su vez, prorrogo en agosto y, de nuevo, en octubre la vigencia del procedimiento
de subasta a tipo fijo y adjudicacion plena en todas sus operaciones (hasta cuando sea ne-
cesario y, al menos, hasta mediados de 2012) y amplié sustancialmente el horizonte de sus
préstamos de liquidez para cubrir un plazo muy largo, de tres afios, en dos subastas espe-
ciales —la primera, en diciembre de 2011, y la segunda, en febrero de 2012— con las que
realizd una inyeccion bruta de mas de un billon de euros (véase grafico 1.3). Con objeto de
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Los avances en estos frentes,
aunque desiguales, han tenido
un efecto estabilizador cuya
consolidacion dependera
fundamentalmente de las
acciones futuras de los
Gobiernos nacionales

3 Larecaidadela
economia espafola

La intensificacion de la crisis
de deuda soberana
interrumpid la fragil
recuperacion de la economia
espafola y la ha sumido de
nuevo en un episodio recesivo

El ajuste volvié a bascular
sobre la demanda interna, que
cayo con intensidad, mientras
que la demanda exterior neta
mitigd un afno mas este efecto

impedir que una eventual insuficiencia de colateral pudiera debilitar la eficacia de esta ultima
medida, decidié también extender temporalmente la lista de activos de garantia.

La accién combinada en el triple frente de las politicas econémicas nacionales, la reforma
de la gobernanza europea y la politica monetaria, junto con la aprobacion del segundo
programa de asistencia financiera a Grecia tras completarse el proceso de reestructura-
cién de la deuda publica griega en manos de acreedores privados, permitieron relajar el
grado de presién con respecto al punto critico alcanzado en el tramo final del afio. En
particular, las dos subastas de liquidez a tres afios del BCE resultaron definitivas para ata-
jar una aceleracion de las tensiones que amenazaba devenir en problemas de gran calado
y que, en un contexto de hipersensibilizaciéon de los inversores, podria haber terminado
ocasionando un accidente financiero de consecuencias sistémicas dificiles de calibrar y
haber arrastrado consigo una profundizacién de los riesgos soberanos. Con el bloqueo de
ese potencial canal de transmision de las dificultades se gané un tiempo muy valioso para
que los Gobiernos continuaran avanzando en los otros dos frentes y para que las medidas
ya adoptadas pudieran comenzar a dar sus primeros frutos. Con caracter general, los prin-
cipales indicadores de estrés financiero tendieron a mostrar desde entonces una tendencia
decreciente, si bien se han mantenido en niveles demasiado elevados. Asimismo, se han
continuado produciendo rebrotes de las tensiones como ha ocurrido en mayo, que, con-
juntamente con esos elevados niveles, evidencian la necesidad de continuar avanzando.
En este proceso, parece evidente que corresponde ahora a los Gobiernos, en su doble
condicién de gestores de las politicas econdmicas nacionales y de responsables del buen
funcionamiento de la gobernanza europea, ejercer un mayor liderazgo.

La intensificacion de la crisis de la deuda soberana y su interaccién con la situacién del
sistema financiero han afectado con intensidad a la economia espafiola, empeorando sus
condiciones de financiacion y dafiando la confianza de los agentes. Este panorama gene-
ral se ha agravado con la desaceleracion de la actividad en la zona del euro. Y todo ello se
ha producido cuando la economia seguia destruyendo empleo y la tasa de paro continua-
ba aumentando, proseguia el proceso de dificil absorcién de los desequilibrios generados
durante la fase expansiva y se agudizaba la necesidad de enderezar el grave deterioro de
las finanzas publicas registrado durante la crisis.

Con este trasfondo, la trayectoria de tenue recuperacién que experimenté la economia
espafiola en la primera mitad de 2011 se debilité a partir de los meses de verano y cambio
de signo en el ultimo trimestre, con un descenso del PIB del 0,3 % en términos de su tasa
intertrimestral, que situd la tasa de crecimiento media anual en el 0,7 %. Este perfil de re-
caida ha continuado en los primeros meses de 2012 y ha dado paso a un nuevo episodio
recesivo.

La recaida ha complicado el ajuste iniciado tres afios antes, que, en todo caso, ha prose-
guido y ha continuado basculando sobre la demanda interna, que se redujo un 1,7 % este
ultimo afo, con una contribucion negativa de los componentes publico y privado del
gasto. La capacidad de gasto de la economia se ha visto muy restringida por las adver-
sas condiciones financieras, afectadas por la tension generada por la crisis de la deuda
soberana y por el proceso de reestructuracion del sistema financiero que se describe en
el recuadro 1.2. También ha contribuido a ello el deterioro de las perspectivas laborales y
la pérdida de valor de la riqueza, que han alimentado un aumento de la incertidumbre, un
deterioro de la confianza vy, en definitiva, una retraccién de la propensién a gastar. La
demanda exterior neta ha vuelto a actuar como contrapunto y ha mitigado, por cuarto
afno consecutivo, el retroceso de la demanda interna, con una aportacién de 2,5 pp al
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Y por el lado de la oferta
todas las ramas productivas
se fueron debilitando, al
tiempo que la destruccién de
empleo se intensificé a partir
del verano

No existen precedentes
proximos de una recesion con
recaida, lo que plantea
importantes interrogantes
sobre la capacidad de
respuesta...

... que dependera de la
culminacién del ajuste
inmobiliario, la recuperacion
de la competitividad y del
empleo, la correccion del
déficit exterior, el
desapalancamiento del sector
privado y el saneamiento de
las finanzas publicas

El ajuste del sector
inmobiliario continué en 2011,
aunque con un impacto
contractivo decreciente,
mientras que la actividad del
segmento de construccién no
residencial retrocedié con
fuerza...

avance del producto, superior a la del afo previo. En 2011, el incremento de la demanda
exterior neta fue el resultado del dinamismo exportador, por una parte, y del bajo tono de
las compras al resto del mundo, por otra, que acusaron en mayor medida que en 2010 la
debilidad de la demanda final. En los primeros meses de este afio, la demanda nacional
volvié a caer, mientras que la demanda exterior neta fue de nuevo positiva.

Por el lado de la oferta, todas las ramas productivas siguieron una trayectoria de pérdida
de vigor a lo largo del afo. En el sector de la construccion, donde las caidas del valor
anadido fueron mas intensas, como viene ocurriendo desde que se iniciara la crisis, el
descenso de la actividad se localizd sobre todo en el segmento de construccidn no resi-
dencial, como consecuencia del efecto sobre la obra civil de los planes de austeridad
presupuestaria. La actividad industrial apenas se recuperd a pesar del buen comporta-
miento de las exportaciones ante la negativa evolucion de la demanda nacional. Por ulti-
mo, las ramas de servicios, que habian mostrado una mayor resistencia ante los embates
iniciales de la crisis, fueron perdiendo dinamismo a lo largo de 2011, reflejando también la
extrema debilidad de algunos componentes del gasto interno, en particular del consumo
de los hogares. El empleo no dio signos de recuperacion en 2011, apreciandose incluso
una intensificacion en la senda de destruccidn de empleo tras el verano, que se ha prolon-
gado en los meses iniciales de este ejercicio.

No existen precedentes cercanos de doble recesion en Espafia, lo que plantea importantes
interrogantes sobre la capacidad de respuesta de la economia espafiola. Este severo episodio
surge como consecuencia de la interaccion de los efectos del agravamiento de la crisis de la
deuda soberana con las vulnerabilidades que genera la dificultad de avanzar en los ajustes
internos y con las ineficiencias en el funcionamiento de la economia, que lastran la recupera-
cion y obstaculizan el restablecimiento de una nueva senda de crecimiento sostenido.

De hecho, la recaida en la recesidn se produce en un momento en el que todavia prosigue
el ajuste inmobiliario, no se ha detenido el proceso de destruccion de empleo, el sector
privado se encuentra inmerso en un complicado proceso de recuperacion de la competi-
tividad y de desapalancamiento financiero, y el bancario, en otro de saneamiento, recapi-
talizacién y reestructuracion, a la vez que se avanza con dificultades en un severo proceso
de consolidacion fiscal bajo las exigentes condiciones de un escenario de ausencia de
crecimiento. Estos factores que han influido en la recaida condicionan, asimismo, la salida
de esta compleja situacion. La profundizaciéon en cada uno de ellos se utiliza como hilo
conductor de este epigrafe.

El sector de la construccién sigue sujeto a un severo proceso de ajuste. El desplome del
sector inmobiliario esta contribuyendo a prolongar las tendencias recesivas, aunque con
un impacto decreciente a medida que avanza el ajuste del sector. La debilidad del merca-
do inmobiliario continué en 2011 en el contexto de endurecimiento de las condiciones de
financiacién y débiles perspectivas de renta y riqueza. La atonia se dejo sentir tanto en la
oferta, donde el nimero de viviendas iniciadas continué descendiendo, como en la de-
manda, donde las transacciones de vivienda nueva no dieron signos de revitalizacién, con
lo que el stock de viviendas sin vender apenas se redujo, al contrario de lo que cabia
prever a principios del ejercicio. La caida de los precios de la vivienda se intensifico en
2011, tendencia que ha proseguido en los primeros meses de 2012 de modo que el ajus-
te que han acumulado desde su nivel maximo, en el primer trimestre de 2008, se cifra en
un 22 % en términos nominales (27 % en términos reales), magnitud superior a la que se
registrd en ciclos inmobiliarios anteriores. Desde que se iniciara la crisis, la inversion en
vivienda ha recortado su peso en el PIB hasta menos del 7% en 2011 (véase grafico 1.4).
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EVOLUCION DE LA INVERSION EN VIVIENDA Y DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
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... y continuara en 2012
en un entorno econémico
recesivo y condiciones
financieras estrictas

La destruccion de empleo se
intensifico a partir del verano,
agravando la profundidad de
la crisis...

El grueso de los efectos directos e indirectos sobre la actividad que ha desencadenado el
desplome inmobiliario se produjeron en las fases iniciales de la crisis econémica y finan-
ciera, pero algunos se han seguido materializando en 2011, amplificados por el efecto
contractivo que ejerce el segmento de construccion no residencial. El valor afadido y el
empleo del total de la construccién volvieron a contraerse, debido sobre todo al retroceso
de la inversién en obra civil en el contexto de los planes de consolidacion presupuestaria.

De cara al futuro inmediato, en un entorno econémico de bajo crecimiento y de manteni-
miento de condiciones financieras estrictas, cabe prever que la demanda residencial con-
tinle débil, que se produzcan descensos adicionales en el precio de la vivienda y que la
absorcion del stock de viviendas sin vender se realice de forma lenta, lo que retrasara la
recuperacion de la inversion residencial. A su vez, el proceso de consolidacion fiscal ejer-
cera influencias restrictivas adicionales sobre el segmento de construccion no residencial.

Las deficiencias en el funcionamiento del mercado de trabajo han alimentado una conti-
nuada destruccién de empleo y han agravado la profundidad de la crisis. El descenso de
la ocupacién se inicié a comienzos de 2008 y continla en los meses iniciales de 2012.
Hasta la fecha, se ha producido una caida de mas de dos millones y medio de empleos,
lo que supone una pérdida acumulada en el entorno del 13 % de los puestos de trabajo
existentes a comienzos de 2008.

En 2011, el proceso de destruccion de empleo se intensificd a partir del verano, repli-
cando la recaida por el lado del producto (véase grafico 1.5). Aunque parte de este de-
terioro adicional del mercado laboral se explica por la intensificacion de las pérdidas de
puestos de trabajo en la construccién, ello no debe llevar a minusvalorar los obstaculos
a los que se enfrentan el resto de ramas productivas para generar empleo y las dificul-
tades para avanzar en la reasignacion sectorial de los factores productivos, lo que resul-
ta indicativo de los fallos en el funcionamiento de las instituciones del mercado laboral
y de los mercados de productos durante la crisis. La salida de poblacion extranjera de
la oferta laboral se intensificé en 2011, lo que, sin embargo, se vio compensado por
avances adicionales de la participacion femenina, con lo que el nivel de la poblacién
activa se estabilizé en los niveles del afo previo. El desempleo se incrementd sustan-
cialmente en 2011 y en los meses transcurridos de 2012, finalizando el afio en una cifra
de mas de cinco millones de parados, y la tasa de paro se elevd hasta el 24,4 % de la
poblacién activa en los meses iniciales de 2012. De ellos, aproximadamente la mitad
eran parados de larga duracion.
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... lo que en buena medida se
explica por el retraso en el
ajuste de los costes
laborales...

... que en su componente de
mercado volvieron a repuntar
en 2011 por el papel
preponderante de la inflaciéon
en la negociacion salarial

El logro de mejoras
permanentes en la
competitividad requiere
ajustes de costes y precios de
mayor entidad y ganancias
genuinas de productividad

Mas alla de los potentes efectos arrastre sobre el empleo que ha comportado el redi-
mensionamiento del sector de la construccion, la intensidad de los efectos de la crisis
sobre el empleo se explica también por el retraso en el ajuste de los costes laborales.
Pese a la severidad de la destruccion de empleo, la remuneracién por asalariado para el
total de la economia ha aumentado desde 2008 en un 10 %, si bien los costes laborales
por unidad de producto (CLU) han descendido un 1 % debido a los elevados incrementos
de productividad que se estan generando como consecuencia de la caida del empleo.

Hasta 2010, no se produjo una inflexidon en la dinamica salarial, que cabe vincular en bue-
na medida al recorte en los sueldos publicos y, en menor medida, al efecto demostracién
que tuvo sobre el sector privado. No obstante, los salarios en la economia de mercado
repuntaron nuevamente en 2011, tras la estabilizaciéon del afo previo, debido al impacto
de dos de las caracteristicas del sistema de negociacién colectiva que introducen mayor
inercia en su evolucién: el papel preponderante de la inflacién entre los determinantes de
los aumentos salariales, amplificado por el efecto de las clausulas de indiciacién salarial,
y la elevada proporcién de convenios plurianuales de ambito sectorial, que dificulta su
adaptacion a la situacién especifica de las empresas. En todo caso, los CLU registraron
en 2011, y en la parte transcurrida de este afio, un nuevo retroceso, apoyados en los in-
crementos en la productividad observada, lo que permitié mejorar la posicién relativa
frente a los paises de la UEM (véase grafico 1.6).

La inflaciéon ha acusado el tono de debilidad de la actividad en estos ultimos afios, con
incrementos de la tasa de inflacion subyacente inferiores a los de la zona del euro, excep-
to en contadas ocasiones desde 2009 (véase grafico 1.7). En 2011, la inflacion registré una
significativa moderacion en los meses finales del ejercicio, una vez que se cancelaron los
efectos base de la subida del IVA en julio de 2010 y los correspondientes a la elevacion de
los precios del tabaco y de los precios de la energia en los meses finales de 2010, con lo
que el diferencial de inflacion volvié a ser favorable a la economia espafiola, tendencia que
se ha prolongado en los primeros meses de 2012 y que esta ayudando a corregir los dife-
renciales positivos que se acumularon durante la etapa expansiva.

No obstante, también en este caso, el ajuste de precios ha sido claramente insuficiente para
recuperar la competitividad perdida desde nuestro ingreso en la UEM y para compensar,
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mediante un impulso exportador mas potente, la tendencia recesiva de la demanda inter-
na. De hecho, el tipo de cambio efectivo real frente a los paises de la zona del euro se ha
apreciado moderadamente cuando se computa en términos de los precios de consumo,
lo que contrasta con la ganancia de competitividad que propiciaron los ajustes cambiarios
en recesiones anteriores, cuando se disponia del tipo de cambio como instrumento de
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El déficit de cuenta corriente
ha disminuido
significativamente, pero ha
encontrado dos elementos
de resistencia que
condicionan su pauta

de ajuste en el futuro

La reduccion del
endeudamiento avanza
lentamente, en linea con los
patrones habituales en
situaciones de crisis
inmobiliaria y financiera
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politica econdémica. El ajuste del tipo de cambio real ha sido mayor en términos de los CLU
(se ha depreciado algo mas de un 5 %), aunque ello se ha producido, mayoritariamente,
por los incrementos de productividad que ha generado la intensa destruccion de empleo.
Aunque este proceso ha podido inducir ganancias de eficiencia en sectores y empresas
que habian alcanzado una dimensién excesiva o no se habian adaptado a las crecientes
exigencias competitivas, en un contexto de laxitud financiera y de fuerte dinamismo del
gasto, una porcidn relevante de los incrementos de la productividad aparente refleja uni-
camente la intensidad de la contraccion de empleo y no responde a mejoras genuinas de
eficiencia productiva, que son las relevantes para lograr incrementos permanentes de la
competitividad. Estos desarrollos ponen de manifiesto el lento, costoso e imperfecto fun-
cionamiento del canal de la competitividad, que es la pieza mas importante para realizar
los ajustes dentro de una unidon monetaria cuando, como es el caso, la economia se en-
cuentra en una situacion de sobreendeudamiento.

Desde 2007, el déficit exterior se ha corregido sustancialmente, pues ha pasado de repre-
sentar un 10 % del PIB en 2007 a un 3,4 % del PIB en 2011. Esta disminucion del déficit se
ha basado en el avance de las exportaciones y en una acusada debilidad de las importa-
ciones que refleja la contraccion de la demanda interna, mientras que el ajuste del tipo de
cambio efectivo real ha sido moderado. La correccién del desequilibrio exterior ha encon-
trado dos elementos de resistencia que seguiran condicionando su pauta de ajuste en el
horizonte mas inmediato. De una parte, el saldo fuertemente deficitario de la balanza ener-
gética, que refleja la gran dependencia de la estructura productiva y del gasto interno res-
pecto a las importaciones energéticas, y cuyo impacto negativo sobre la cuenta corriente
se amplia en situaciones de incrementos sostenidos en los precios de la energia. De otra,
la elevada magnitud del componente de pagos netos por rentas de inversion, que ha de-
traido recursos por un importe equivalente al 2,6 % del PIB en 2011 (véase grafico 1.8) y
que esta estrechamente vinculado al nivel que ha alcanzado la Posicion de Inversion Inter-
nacional (PIl), que se analiza con mas detalle en el recuadro 6.2 de este Informe.

La previsible persistencia de ambos desarrollos representa un lastre para reducir de forma
permanente las necesidades de financiacidn exterior y subraya la importancia de las refor-
mas que puedan contribuir a mitigarla mediante el impulso de las ganancias de competi-
tividad que favorezcan ajustes mas rapidos del tipo de cambio real. Solo de este modo se
podra alcanzar un descenso en las necesidades de financiacién y una reversion de la
trayectoria ascendente de la Pll que perduren una vez que se haya agotado el efecto
reductor sobre el déficit de la previsible debilidad del gasto interno. La necesidad de
financiacion exterior se ha convertido en un importante factor de vulnerabilidad de la eco-
nomia espafola ante la crisis. La erosion de la confianza en el euro y el bloqueo de los
mercados de financiacién mayorista han creado problemas mas acuciantes a aquellos
paises con mayor dependencia del ahorro externo.

El elevado nivel de endeudamiento frente al exterior en que se tradujo el fuerte dinamismo
de un gasto interno financiado en buena medida por ahorro externo no es ajeno a la exce-
siva holgura de las condiciones de financiacion vigentes durante la fase expansiva de la
economia espafola, que alimentaron una elevada acumulaciéon de deuda por parte de las
empresas Y las familias, asi como un sobredimensionamiento de nuestro sistema bancario
y un sesgo de su balance hacia los riesgos de naturaleza inmobiliaria. La necesidad de
corregir estos desequilibrios entorpece la recuperacion de la economia, ya que estrecha los
margenes disponibles para incrementar la inversion y el consumo sobre la base del recurso
a la financiacion ajena, haciendo depender estrechamente las posibilidades de expansion
de la generacién interna de recursos que estén disponibles para la financiacién del gasto.
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NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA GRAFICO 1.8
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Aduanas y Banco de Espafa.

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

El recurso al crédito se ha visto especialmente constrefiido como consecuencia de la cri-
sis de la deuda soberana europea y sus negativas repercusiones sobre las condiciones de
financiacién de la economia espafola. Dado su papel como mercado de referencia, las
elevadas primas de riesgo soberano se han traducido en un endurecimiento generalizado
de las condiciones de acceso a los fondos de los intermediarios financieros espafoles,
que, a su vez, se estan trasladando de forma progresiva a las de las familias y las empre-
sas. Esta traslacion parece haber discurrido tanto por la via de un mayor coste de los
préstamos como por la de las restricciones cuantitativas, aunque las entidades han podi-
do explotar, hasta muy recientemente, los colchones que ha proporcionado el recurso
mas intenso a los depdsitos (que experimentaron una expansion continuada hasta media-
dos del pasado afo) y a la financiacion a corto plazo en el mercado de repos. Las valvulas
de escape de las restricciones cuantitativas, sin embargo, han ido ofreciendo margenes de
maniobra cada vez mas limitados. En todo caso, han aparecido fricciones y fallos de mer-
cado que han afectado de manera singular a la accesibilidad a los préstamos de algunos
sectores particularmente expuestos, por razones coyunturales o estructurales, a la crisis,
como es el caso de las pymes.

La experiencia histérica muestra que, en contextos de crisis inmobiliarias y financieras,
el desendeudamiento de las empresas y las familias suele ser un proceso lento, que
pasa necesariamente por una primera fase relativamente dilatada de contencion del
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FINANCIACION DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

CREDITO A HOGARES

GRAFICO 1.9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo, Reserva Federal, UK Office National Statistic y Banco de Espana.

a La deuda de las sociedades no financieras incluye el crédito interempresarial.
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crédito. En el episodio actual, ademas, las restricciones que persisten en los mercados
financieros internacionales mayoristas dificultan que el desapalancamiento del sistema finan-
ciero pueda pivotar fundamentalmente sobre el aumento del capital sin afectar de algu-
na manera a la concesién de préstamos. El patrén de desapalancamiento que esta si-
guiendo el sector privado espafol se ajusta hasta ahora a este perfil historico: en 2011,
el crédito al sector privado no financiero se contrajo a una tasa en el entorno del 4%, si
bien se observaron diferencias sectoriales importantes en el comportamiento de esta
variable (véase grafico 1.9). En el caso de los hogares, se registré a una tasa préxima al
-2,5% —el ritmo de contraccién ha sido algo mas vivo en la primera parte de este
afio—, mientras que el concedido a las sociedades no financieras lo ha hecho a una
velocidad en el entorno del 4%, que se ha mantenido relativamente estable desde en-
tonces. La concentracion de los pasivos de las familias en hipotecas con plazos de
vencimiento notablemente dilatados ayuda a explicar su menor velocidad de ajuste.
Asimismo, dentro de las empresas, la contraccion fue mas acusada en aquellos secto-
res de actividad en los que, como en la construccién y la promocioén inmobiliaria, la
acumulacién previa de deudas fue mayor y en los que el propio nivel de actividad estaba
sobredimensionado. El ajuste necesario es, sin embargo, menor en el caso de las gran-
des sociedades que han utilizado una parte importante de los recursos captados para
extender y diversificar su negocio internacionalmente y cuya rentabilidad depende en
menor medida de la situacion ciclica de la economia espanola.

INFORME ANUAL, 2011 1. RASGOS BASICOS



El necesario saneamiento de
las finanzas publicas esta
ejerciendo efectos
contractivos a corto plazo y su
ejecucion condicionara la
pauta de salida de la crisis

4 Las politicas para la
superacion de la crisis

La economia espafiola sigue
mostrando factores de
vulnerabilidad pese al avance
en la correccién de los
desequilibrios

El proceso de saneamiento,
recapitalizacion y
reestructuracion del sistema
financiero es imprescindible
para recuperar la confianza
y normalizar la financiacién
de la economia

El desarrollo de los planes de consolidacion presupuestaria es uno de los condicionantes
fundamentales de la pauta de salida de la recesién. El plan de ajuste fiscal que se habia
aprobado en 2010 y validado en los Presupuestos Generales del Estado para 2011 incidia,
sobre todo, en el gasto publico —salarios y empleo publico e inversion publica—, aunque
también comportaba la eliminacién de algunas deducciones fiscales que habian estado
en vigor en los afnos de recesion, asi como ciertos incrementos impositivos. La finalidad
del plan resultaba, en principio, coherente con la imperiosa necesidad de enderezar la
trayectoria a medio plazo de las finanzas publicas, si bien habria de generar efectos con-
tractivos a corto plazo, tanto por el efecto directo de la actuaciéon de las AAPP sobre la
actividad (consumo publico e inversion publica) como por el efecto indirecto sobre la renta
disponible de las familias, que vieron como, por segundo afio consecutivo, el componente
publico de transferencias netas se reducia.

No obstante, los resultados fiscales no se ajustaron a lo previsto y la desviacién presu-
puestaria fue elevada. El andlisis de los factores que subyacen a esta desviacion y de las
dificultades a las que se enfrenta la reconduccién de las finanzas publicas a la senda de ajuste
que establece el Programa de Estabilidad se inserta de lleno en el tratamiento de los retos
a los que se enfrenta la politica econdmica para superar la crisis, por lo que se aborda con
profundidad en el siguiente epigrafe dedicado a este tema.

En el transcurso de los tres ultimos anos, la economia espafola ha avanzado en la correc-
cién de algunos de los desequilibrios macroeconémicos acumulados, aunque con ritmo
desigual e insuficiente, como se ha puesto de manifiesto en el epigrafe anterior. Pese a ello,
sigue mostrando factores de vulnerabilidad que son el resultado, como ya se ha dicho, de
la interaccion entre la prolongada situacién de debilidad econdmica y algunos rasgos del
marco institucional que han tendido a amplificar el impacto de las perturbaciones.

La superacion de la crisis y la necesaria proteccion de la economia espafola ante posibles
perturbaciones externas requieren una politica econémica firmemente anclada en una
orientacion de medio plazo que permita culminar la correccion de los desequilibrios ma-
croecondmicos que aun persisten y profundizar en el saneamiento de todos los sectores
(empresas, hogares, Administraciones Publicas y entidades financieras) y en la reforma de
las disfuncionalidades institucionales que se han hecho patentes en numerosas parcelas
de la economia, aun cuando las medidas concretas necesarias puedan tener algun efecto
contractivo a corto plazo. A partir del diagnostico trazado, una orientaciéon de este tipo
requiere que la agenda de politica econémica se articule, como lo viene haciendo, en tor-
no a los siguientes tres pilares: la reestructuracién de las entidades de crédito, la culmina-
cién de un proceso de consolidacion fiscal ambicioso y el avance en las reformas estruc-
turales, entre las que destaca por su alta prioridad la del mercado de trabajo.

En un contexto como el actual, cualquier sintoma debilidad en el sistema financiero con-
lleva un riesgo elevado de desatar tensiones en el mercado de deuda y poner en marcha
mecanismos perversos de retroalimentacién de las mismas. Para prevenir la materializa-
cién de estos riesgos es necesario restaurar la plena confianza de los inversores en el
sistema financiero espanol. Por otra parte, de su solidez dependera también que la recu-
peracioén de la economia pueda financiarse de manera eficiente, permitiendo que el nece-
sario desapalancamiento de la economia sea compatible con la disponibilidad de crédito
para los proyectos solventes.

El saneamiento, recapitalizacion y reestructuracion del sistema bancario espafiol se inicié
en 2009. Desde entonces, sus objetivos se han ido ajustando de manera gradual al deterioro
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LOS AVANCES EN EL PROCESO DE SANEAMIENTO, RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION

DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

Alo largo de 2011 y de los primeros meses de 2012, continud el pro-
ceso de saneamiento, recapitalizacion y reestructuracion del sistema
bancario espanol, cuyos parametros basicos han tenido que ajustarse
a los requerimientos de un nuevo escenario econémico y financiero
mas deteriorado tanto en Espana como en el resto del area del euro.

El 18 de febrero de 2011, el Gobierno aprobd el RDL 2/2011, que
aumenté el nivel minimo exigible de capital de las entidades, con
el fin de reforzar la solidez del sistema financiero y de contribuir a
recuperar la confianza de los inversores, que se habia visto mer-
mada tras el rebrote de las tensiones financieras a raiz de la crisis
irlandesa en el otofio de 2010. Concretamente, se introdujo un
nuevo coeficiente de solvencia que se debia cumplir manteniendo
un capital principal® de, al menos, un 8 % de los activos pondera-
dos por riesgo, elevandolo hasta el 10 % para aquellas entidades
en las que el peso relativo de la financiaciéon procedente de los

1 Su definicién de recursos propios bdsicos es mas estricta que la ante-
rior, ya que elimina algunos elementos como participaciones preferentes
(excepto las convertibles hasta 2014) y acciones sin voto, e incluye los
instrumentos computables suscritos por el FROB.

RECUADRO 1.2

mercados mayoristas superara el 20 % y que no tuvieran colocado
entre terceros al menos un 20 % de su capital. Asimismo, se refor-
mé el funcionamiento del FROB para permitir que, bajo determi-
nadas condiciones?, aportara el capital necesario a las entidades
que no pudieran obtenerlo en los mercados. La norma establecia
un calendario para su cumplimiento cuya fecha limite era el 30 de
septiembre. El resultado final de su aplicacion puede resumirse en
estas cifras: 13 de las 114 entidades registradas necesitaron
elevar su capital por un importe total de 13.389 millones de eu-
ros, 9 de ellas lo hicieron recurriendo a inversores privados por
un total de 5.838 millones, 3 han requerido el apoyo del FROB
por 4.751 millones® y 1 entidad fue intervenida y posteriormente

2 Obligatoriedad de vender los titulos antes de cinco afios, necesidad de
aportar un plan de recapitalizacién al Banco de Espafa, incorporaciéon
del FROB al consejo de administracion vy, si se trata de cajas de ahorros
o SIP, obligatoriedad de transferir todo el negocio financiero a un banco
usando los mecanismos previstos en el RDL 11/2010.

3 Posteriormente, la operacién de Unnim ha exigido un incremento adi-
cional de capital de 380 millones de euros mediante la conversiéon en
acciones de las participaciones preferentes que estaban en poder del
FROB como resultado de la anterior fase de de integracion.

SANEAMIENTOS EFECTUADOS DESDE ENERO DE 2008 Y ESTIMACION DE LOS EXIGIDOS POR EL RDL 2/2012 Y RDL 18/2012
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" CAPITAL ADICIONAL (b) m—pmm= TOTALES

Con RDL 2/2012 y RDL 18/2012

mmmm— APLICACION PROVISIONES GENERICAS
PROVISIONES ADICIONALES (a)

RESUMEN DE LAS OPERACIONES DE INTEGRACION, CAPITALIZACION E INTERVENCIONES PARA EL SANEAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO (MAYO DE 2012) (c)

Fase integracion

Fase recapitalizacion

Reestructuracion entidades no viables Total

N.° procesos Ayudas millones de €

N. © procesos  Ayudas millones de €

N.°procesos  Ayudas millones de € Ayudas millones de €

FROB 7 9.294 (d) 2
FGD (9)
TOTAL 7 9.294 2

FUENTE: Banco de Espafia.

No serfan provisiones, sino mayores exigencias de capital.

Q0T o

4.183 (e) 2 392 (f) 13.869
2 6.203 6.203
4.183 4 6.595 20.072

Esta cifra se basa en la estimacion provisional que el Ministerio de Economia y Competitividad ha realizado de las necesidades derivadas del RDL 18/2012.

No incluye las necesidades adicionales de capital derivadas del plan de saneamiento presentado por BFA-Bankia a finales de mayo de 2012.
Instrumentadas mediante participaciones preferentes convertibles en acciones suscritas por el FROB. No incluye la operacién de Unnim, por valor de 380

millones, ya que esos titulos, que se habian convertido en acciones en el proceso de recapitalizacion, han sido transferidos tras su venta al BBVA. Incluye 4.465 millones

correspondientes a BFA-Bankia que van a ser convertidos en acciones.

e No incluye los 568 millones correspondientes a la compra de acciones de Unnim por el FROB, ya que se han transferido tras su venta al BBVA.
f Coste estimado del esquema de proteccion de activos de la operacion de Cajasur.
g Acciones ordinarias adquiridas por el FGD en la operacion de CAM y asuncion de pérdidas en la venta de Unnim. No se incluye el posible coste de los

esguemas de proteccion de activos prestados en esas operaciones.
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LOS AVANCES EN EL PROCESO DE SANEAMIENTO, RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION

DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL (cont.)

subastada, aportando el FGD los 5.250 millones de capital nece-
sario®. Adicionalmente, hay que sefalar que la préctica totalidad
de la actividad financiera de las cajas de ahorros fue transferida a
entidades bancarias.

Uno de los primeros efectos de esta norma sobre la solvencia de las
entidades espanolas se pudo comprobar en la segunda prueba de
resistencia llevada a cabo por la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
por sus siglas en inglés), cuyos resultados se publicaron en julio de
2011. Asi, como resultado del ejercicio, las entidades esparolas no
precisaron aumentos de capital adicionales, pese a que los criterios
aplicados fueron mas exigentes que los de 2010 y que, una vez
mas, el grado de cobertura alcanzado en Espaia, 93 % de los acti-
vos totales, fue muy superior al minimo del 50 % exigido por la EBA.

No obstante, el agravamiento de la crisis de la deuda soberana duran-
te el verano de 2011, que adquirié un caracter sistémico, llevo a las
autoridades comunitarias a adoptar un plan de recapitalizacién para
los bancos de mayor tamano, que afectd a cinco entidades espanolas.
Concretamente, se establecié un colchén extraordinario de capital con
caracter temporal, hasta que se resuelvan los problemas de confianza
en los mercados, que estaba ligado a las pérdidas estimadas de la
cartera de deuda soberana de acuerdo con los precios de mercado, y
un aumento, también transitorio, de la ratio de tier 1° hasta el 9%. El
célculo de las nuevas exigencias, que se efectué basandose en los
datos de septiembre de 2011, reflejé unas necesidades adicionales
para las entidades espafiolas de 26.170 millones, a cubrir en junio de
este afno. Por otro lado, se procedié a unificar los tres fondos previa-
mente existentes en un Unico Fondo de Garantia de Depdsitos de En-
tidades de Crédito, fortaleciendo, ademas, su capacidad de actuacién
para reforzar la solvencia y el buen funcionamiento de las entidades.

Pese a todas esas actuaciones, el deterioro de la situacion econémica
en Espana y las dificultades para completar el proceso de revision de
la gobernanza europea contribuyeron a mantener los problemas de
confianza en el sistema financiero espafiol, que siguié enfrentandose a
importantes dificultades para acceder a la financiacién mayorista. Una
parte no despreciable de esas dificultades continuaba estando vincu-
lada a la elevada exposicion del sector a los activos relacionados con
la promocién inmobiliaria y a las dudas sobre su valoracion, especial-
mente en aquellos casos, como en los créditos ligados al suelo o a las
promociones en curso, en los que, por su menor liquidez, resultaba
mas complicado obtener un precio de mercado. Para tratar de eliminar
esta fuente de incertidumbre, el Gobierno aprobd en febrero y en mayo
de 2012 el RDL 2/2012 y el RDL 18/2012, que establecen un proceso
acelerado y transparente de saneamiento de las posibles minusvalias
asociadas a activos inmobiliarios. El primero incluye, ademas, otras
medidas diversas, tales como incentivos para las operaciones de con-
solidacién, mejora de la gobernanza de las entidades resultantes de
los procesos de integracién, simplificacion de la estructura organizati-
va y operacional, regulacién de la disposicién de excedentes en las
cajas de ahorros que ejercen su actividad indirectamente y limitacio-

4 Posteriormente, el FROB intervino otra entidad.
5 Es el capital basico formado por acciones ordinarias y reservas, aunque
incluye otros instrumentos de capital que provengan de ayudas publicas.
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nes a la retribucion de los administradores y directivos de entidades
con ayudas del FROB. Asimismo, en el RDL de mayo, se introduce la
obligacién de aportar a una sociedad anénima, distinta de la entidad,
los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas vinculados al
sector inmobiliario para su gestién y venta. Asimismo, en esa misma
fecha, el Gobierno encargé al Ministerio de Economia y Competitivi-
dad la encomienda de dos informes de valoracién externos e indepen-
dientes sobre el grado de saneamiento de los balances bancarios.

En ese contexto, el 21 de mayo el Ministerio y el Banco de Espafna
acordaron la contratacién de Roland Berger y Oliver Wyman como
evaluadores independientes para realizar en el plazo de un mes
una valoracion de los balances del sistema financiero espafiol. En una
segunda etapa, empresas auditoras, que en el momento de redactar
este Informe no habian sido seleccionadas aun, realizaran un trabajo
de campo sobre la calidad de los procedimientos de reconocimiento
y dotacion de provisiones por insolvencia que llevara mas tiempo.

Las nuevas medidas sobre saneamientos establecen un incre-
mento de las provisiones especificas y de las genéricas® y, en el
caso de activos clasificados como problematicos relacionados
con el suelo y promociones en curso’, la exigencia de un colchén
de capital que cubra las potenciales pérdidas asociadas a ellos.
Se alcanzarian, de este modo, unos niveles de cobertura del total
de la cartera de activos relacionados con la promocién inmobilia-
ria del 45 % de su importe total®, que seria del 53 % en el caso de
los clasificados como problematicos, y dentro de estos llegaria al
80 % en el caso del suelo y al 65% en el de las promociones en
curso. En el gréfico adjunto se muestra un desglose de las estima-
ciones iniciales de saneamientos adicionales y de aumento del ca-
pital que supondra la aplicaciéon de estas normas, unos 82.000 mi-
llones de euros®, incrementando notablemente el volumen de los
efectuados entre 2008 y finales de 2011 (112.000 millones).

El RDL de febrero daba a las entidades un plazo hasta el 31 de mar-
z0 para presentar sus planes para cumplir con los nuevos requeti-
mientos. El 17 de abril, una vez revisados los planes presentados
por las entidades, el Banco de Espafia constaté que la mayoria de
ellas habia realizado ya ese primer esfuerzo adicional de saneamien-
to y recapitalizacion o estaba en disposicion de llevarlo a cabo sin
grandes dificultades. En otras, el cumplimiento previsto tendria lugar
de una manera mas ajustada, aunque con posibilidades razonables
de alcanzarse. En estos ultimos casos, el Banco de Espana exigié

6 En las especificas, se incrementan los porcentajes de la CBE 4/2004 y se
afaden algunos conceptos vy, en la genérica, se introducen dotaciones
adicionales sobre el saldo de las exposiciones inmobiliarias clasificadas
como normales, que suponen, en conjunto, un 30 % del citado saldo.

7 Afectaria tanto a los activos ya adjudicados como a financiaciones res-
paldadas por estos activos y se exigiria cubrir con capital las provisio-
nes ya constituidas sobre estos elementos hasta completar la cobertura
exigida del 80 % y 65 % de su valor.

8 Resultado de la suma del saldo vivo de las financiaciones concedidas y
el valor de entrada en los balances de los activos adjudicados en pago
de deudas.

9 Esta cifra se basa en la estimacién provisional que el Ministerio de Eco-
nomia y Competitividad ha realizado de las necesidades derivadas del
RDL 18/2012.
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medidas adicionales a las inicialmente propuestas, asi como otras de
contingencia para hacer frente a eventuales desviaciones, al tiempo
que el cumplimiento de los planes sera vigilado de forma mas estre-
cha. Cabe sefalar también que, del total de las entidades, 27 (12 de
ellas, cooperativas de crédito) informaron de una posible participa-
cion en operaciones de fusion o adquisicion que, de materializarse,
traerian consigo un margen temporal ligeramente mas dilatado para
cumplir con los nuevos requerimientos. Aunque la norma lo contem-
plaba, ninguna entidad solicité entonces la intervencion del FROB. A
comienzos de mayo, la cuarta entidad financiera del pais por dimen-
sion solicitd la conversion de participaciones preferentes suscritas
previamente por el FROB en acciones ordinarias, de manera que este
ultimo pasara a ostentar un porcentaje muy significativo de su capital.
Posteriormente, esa misma entidad acordé pedir al FROB la suscrip-
cion de una ampliacion de capital adicional por un importe de 19.000
millones de euros, en el contexto de un nuevo plan de saneamiento.

De acuerdo con el RDL de mayo, las entidades tienen hasta el
11 de junio para presentar los nuevos planes con los que cum-
plir con los requisitos adicionales de provisiones. Aquellas que

RECUADRO 1.2

llevado a que la practica totalidad de las instituciones afectadas
trasladen su actividad financiera a un banco (alrededor d el 99 %
de los activos ponderados por riesgo del subsector). El balance de
este proceso muestra que, en mayo de 2012, las 45 cajas preexis-
tentes se habian transformado en 11 entidades'®, concentrando
este subsector todas las ayudas recibidas, que, tal como se observa
en el cuadro adjunto, ascendieron a 9.294 millones de euros en la fase
de integracién. Con los 4.183 millones utilizados en la recapitali-
zacion y los 6.595 millones en las operaciones de entidades no
viables'", se obtiene un volumen total de ayudas de 20.072 mi-
llones de euros (13.869 millones aportados por el FROB y
6.203 millones por el FGD)™.

Estos desarrollos han venido acompanados, en las entidades fusiona-
das, de una reduccion media, para el total de entidades de depdsito
nacionales, de alrededor del 11 % en las plantillas y del 13 % en el nu-
mero de oficinas, en el periodo comprendido entre diciembre de 2008
y diciembre de 2011. Ademas, en todas las cajas de ahorros se ha
llevado a cabo una renovacion de los equipos directivos, tanto volun-
taria como obligada, por la entrada de inversores publicos o privados.

lo necesiten, a juicio de la entidad o del propio BE, podran con-
tar con el apoyo financiero del FROB, bien sea en forma de
acciones ordinarias, o de titulos convertibles en acciones, en
condiciones de mercado.

10 Seincluyen las integraciones de Caja3 con Ibercaja y de CEISS con Unicaja.
11 Estas cifras recogen el resultado de la integracion de Unnim con el
BBVA, que ha supuesto la salida del FROB de todos los titulos adquiri-
dos en las fases de integracion y recapitalizacion, 380 millones de eu-
ros y 568 millones de euros, que suponian el 100 % del capital y que
han sido transferidos al BBVA por 1 euro, asumiendo el FGD las pérdi-
das de esa operacion, estimadas en 953 millones de euros.

Estas cifras no incluyen las necesidades adicionales de capital deriva-
dos del plan de saneamiento presentado por BFA-Bankia a finales de
mayo de 2012.

En paralelo a estas medidas, el proceso de reestructuracion del
sector bancario siguié su curso en 2011 y la parte transcurrida de
2012, culminandose las operaciones de fusion iniciadas en 2010, 15
acometiéndose otras nuevas e implementandose el cambio en el
modelo juridico de organizacién de las cajas de ahorros, que ha

producido en las condiciones econémicas y de mercado, que ha ido aumentado la magni-
tud de los problemas y reducido el margen disponible para resolverlos. En el recuadro 1.2
se describen con mayor detalle las medidas adoptadas a lo largo de 2011 y en la parte
transcurrida de este afo, que han ido adaptando el proceso de reforma financiera a los re-
querimientos de una realidad cambiante, que, en mayo de este afio, proporciond un episo-
dio singular de tension, ligado a la conversién en acciones ordinarias de los fondos previa-
mente concedidos por el FROB a la cuarta entidad financiera —por dimension— del pais.
Los cambios introducidos han estado encaminados, fundamentalmente, a fortalecer los
balances de las entidades por la doble via del capital y las provisiones, a aquilatar la dimen-
sion del sector al nuevo escenario econémico y a resolver los problemas de gobernanza y
de estructura de propiedad que lastraban el funcionamiento de una parte del sistema.

En el corto plazo, no obstante, esta aproximacion general al saneamiento, recapitalizacion
y reestructuracion del sistema tendra, seguramente, que continuar complementandose
con politicas puntuales de apoyo a determinadas modalidades de financiacion que permi-
tan corregir los fallos de mercado cuyos efectos tienden a ser mas acusados en mo-
mentos de gran tension como los actuales y que pueden restringir el acceso al crédito
de agentes solventes cuya calidad crediticia, sin embargo, resulta particularmente dificil de
evaluar. Mencion especial, en este contexto, merece el apoyo a las pymes, canalizado
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (@) CUADRO 1.1
2006 2007 2008 2009 2010 2011
DEMANDA Y PRODUCTO (b)
Producto interior bruto 41 3,5 0,9 -3,7 -0,1 0,7
Consumo privado 4,0 3,5 -0,6 -4,3 0,8 -0,1
Consumo publico 4,6 5,6 5,9 3,7 0,2 -2,2
Formacion bruta de capital 8,0 4,2 -4,2 -16,5 -6,1 -5,2
Inversion en equipo 8,2 10,2 -2,9 -22,3 51 1,4
Inversion en construccion 6,7 2,4 -5,8 -15,4 -10,1 -8,1
Vivienda 6,6 1,4 -9,1 -22,1 -9,9 -4,9
Otras construcciones 6,8 3,6 -1,6 -7,6 -10,4 -11,2
Exportacion de bienes y servicios 6,7 6,7 -1,0 -10,4 13,5 9,0
Importacion de bienes y servicios 10,2 8,0 -5,2 -17,2 8,9 -0,1
EMPLEO, SALARIOS, COSTES Y PRECIOS (c)
Empleo total 3,5 3,0 -0,2 -6,5 -2,6 -2,0
Tasa de ocupacion (d) 65,7 66,6 65,3 60,6 59,4 58,5
Tasa de paro 8,5 8,3 11,3 18,0 20,1 21,6
Remuneracion por asalariado 3,9 47 6,1 4.3 0,0 0,8
Costes laborales unitarios 3,3 4,2 4,9 1,4 -2,6 -1,9
Deflactor del PIB 4.1 3,3 2,4 0,1 0,4 1,4
indice de precios de consumo (dic-dic) 2,7 4,2 1,4 0,8 3,0 2,4
indice de precios de consumo (media anual) 3,5 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,2
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) 1,4 0,7 0,9 -0,5 0,4 0,3
AHORRO, INVERSION Y SALDO FINANCIERO (e)
Ahorro de los sectores residentes (f) 22,6 21,4 19,9 19,7 19,3 18,7
Administraciones Publicas (f) 6,0 6,0 -0,3 -6,6 -5,4 -5,8
Inversion de los sectores residentes 31,0 31,0 29,1 24,4 23,3 22,1
Administraciones Publicas 3,6 4.1 4,2 4,6 3,9 2,7
g:pl)jsci:;c: (5:2 ;)rgzsjzi?:: () de financiacion nacional 84 96 92 47 40 34
Administraciones Publicas 2,4 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -8,5
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 39,7 36,3 40,2 53,9 61,2 68,5
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (g)
Tipo de intervencion semanal del BCE 2,8 3,9 3,9 1,2 1,0 1,3
Tipo de la deuda publica a diez afios 3,8 4.3 4,4 4,0 4,2 54
Tipo sintético del crédito bancario 4,6 57 6,2 3,8 3,3 4.1
'(g;'sc: giqzrggdf :%go'sa de Madrid 1.324,0 16318 12783 1.042,4 1.076,5 9718
Tipo de cambio ddlar/euro 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,4
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (h) 100,8 101,9 103,3 103,4 101,9 101,7
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (i) 111,8 115,8 119,1 116,2 112,3 108,8
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (i) 110,3 113,6 115,0 11,7 109,4 106,3
Medios de pago 11,3 -3,2 -3.3 8,5 -0,2 -1,6
Activos liquidos (j) 8,4 8,3 9,7 0,8 3,2 0,1
Financiacion total de las familias 19,6 12,5 4,4 -0,3 0,2 -2,4
Financiacion total de las empresas no financieras 28,0 17,7 82 -1,4 0,6 -1,8

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

a
b
c
d
e
f

]
h
i

j

Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafia corresponden a la base 2008.

indices de volumen. Tasas de variacién.

Tasas de variacion, salvo la tasa de paro, que se presenta en nivel.

Tasa de ocupacion (16-64).
Niveles en porcentajes del PIB.
Incluye transferencias netas de capital recibidas.

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

Base | TR 1999 = 100.

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

Incluye los medios de pago, otros pasivos bancarios y fondos de inversion FIAMM.
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA DE LAS AAPP GRAFICO 1.10
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FUENTES: Intervencién General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

En 2011 se produjo un
desbordamiento sustancial
de las cifras de déficit
respecto a lo proyectado...

fundamentalmente a través del ICO. No debe olvidarse, en todo caso, que ni el ICO ni, en
general, este tipo de politicas singulares pueden suplir el papel de un sistema financiero
soélido en la asignacion eficiente de los recursos financieros en una economia.

En el plano presupuestario, las medidas adoptadas en 2010 y 2011 perseguian, por una
parte, asegurar el cumplimiento de los objetivos que establecia el Programa de Estabili-
dad vy, por otra, reforzar el marco fiscal y mejorar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En relacién con el primero de estos objetivos, las actuaciones presupuestarias se centraron
en ejecutar el plan de ajuste que se habia disefiado en mayo de 2010 y completado poste-
riormente por los Presupuestos Generales del Estado para 2011. Este plan se habia definido
sobre un escenario de cierta recuperacion de la actividad, que posteriormente se revelaria
demasiado benigno, y pretendia reducir el déficit publico desde un nivel del 9,2 % del PIB
en 2010 hasta el 6% del PIB en 2011, cifras que comportaban una reduccion del déficit
estructural de 3,1 pp (del 7,8 % al 4,7 %) (véase grafico 1.10). La ambicion del plan se hacia
descansar principalmente en recortes de gasto publico y abarcaba a todas las Administra-
ciones. Suscitaba, no obstante, incertidumbres sobre su cumplimiento efectivo tanto por la
inercia de determinadas partidas de gasto como por el comportamiento de las AATT, cuyo
esfuerzo presupuestario apenas se habia reflejado en las cifras correspondientes a 2010.

A partir del verano empezé a percibirse un riesgo de desviacidn respecto de los objeti-
vos programados para el conjunto de las AAPP, lo que obligé a la adopcién, en agosto
de 2011, de medidas adicionales de consolidacion fiscal, con un impacto fiscal estimado de
0,5 pp del PIB. Pese a ello, el deterioro de la posicion ciclica en los meses finales del ejer-
cicio lastré aun mas la recaudacion tributaria y los ingresos por cotizaciones sociales, lo
que impidio el logro del objetivo de déficit para ese afo.

De hecho, en 2011 se produjo un desbordamiento sustancial de las cifras de déficit de las
AAPP respecto a lo proyectado, que se situo en el 8,9 % del PIB, cifra que representa una
desviacion de 2,9 pp en relacidon con el objetivo establecido en el Programa de Estabili-
dad. Todas las Administraciones tuvieron un déficit superior al previsto, pero la mayor

1 Este objetivo se enmarcaba en una trayectoria de correccion del déficit que, de acuerdo con el Procedimiento
de déficit excesivo al que estaban sometidas las cuentas publicas espafolas, deberia situar el déficit publico en
2013 en el 3% del PIB y exigia una disminucién del saldo estructural de 1,5 pp en el promedio 2010-2013.
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... confirmando la dificultad
de lograr ajustes efectivos en
situaciones ciclicas
adversas...

... Y la existencia de
importantes fallos en el disefio
institucional para el
seguimiento, alerta temprana y
control presupuestario, sobre
todo en el ambito de las CCAA

Para avanzar en la
consolidacion fiscal es crucial
reforzar el marco
presupuestario. La reforma de
la Constitucion y la Ley
Organica de Estabilidad
Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera
constituyen dos pasos
fundamentales

desviacion se produjo en las CCAA, donde ascendioé a 2 pp, lo que ha afectado a la credi-
bilidad de las proyecciones presupuestarias y ha incrementado la magnitud del esfuerzo
de consolidacion presupuestaria todavia pendiente.

Estos resultados permiten extraer algunas lecciones sobre los procesos severos de
consolidacion fiscal en situaciones ciclicas adversas y en un marco de descentraliza-
cion fiscal como el que prevalece en Espaia. La propia debilidad ciclica ha lastrado la
recaudacion tributaria. La composicién de la actividad en 2011 ha podido influir en este
resultado al estar muy sesgada hacia las exportaciones, cuyo impacto en la recauda-
cion es menor, pero las desviaciones indican que las previsiones de recaudacion eran,
por lo general, elevadas incluso para el escenario macroeconémico proyectado. Dentro
de los ingresos, destaca la caida de la recaudacidn de impuestos indirectos, en particu-
lar de los especiales y del impuesto de transmisiones patrimoniales y actos juridicos
documentados, vinculado a la actividad inmobiliaria. En cambio, el gasto publico se
contrajo en una magnitud similar a la que establecia el Programa de Estabilidad, debido
a que la infraejecucion de la inversién publica compensé las desviaciones al alza en el
capitulo de intereses.

La desviacién presupuestaria en 2011 ha revelado la existencia de importantes fallos en el
disefio institucional que se encontraba disponible para el seguimiento, alerta temprana y
control de la ejecucion presupuestaria, de forma mas acusada en el caso de las Adminis-
traciones Territoriales. A pesar de contar con las leyes de estabilidad presupuestaria que
establecian limites al déficit de todas las AAPP y un procedimiento para la correcciéon de
los desequilibrios, los mecanismos de seguimiento y control, asi como aquellos destinados
a hacer cumplir los objetivos establecidos, se han demostrado claramente insuficientes.

Por una parte, las carencias en la disponibilidad de informacion sobre la ejecucion presupues-
taria de las CCAA y CCLL impidieron detectar a tiempo la existencia de desviaciones pre-
supuestarias y retrasaron la activacién de los mecanismos para hacer cumplir las reglas.
Por ello, es imprescindible disponer de la publicacion regular de la ejecucion presupues-
taria de estas Administraciones, con la misma periodicidad, grado de detalle, desfase y
facilidad de acceso que las del Estado. Asimismo, la informacién contenida en los presu-
puestos debe suministrar los datos tanto del Estado como de las CCAA también en térmi-
nos de contabilidad nacional, que es la definicion relevante para las reglas fiscales existen-
tes, y explicitar toda la informacién necesaria para evaluar la adecuacion de las previsiones
de ingresos al escenario macroecondmico. Por otra parte, los mecanismos que obligaban
a la correccién de los déficits publicos se demostraron insuficientes. De un lado, la infor-
macion contenida en los planes de correccion no siempre fue publica y su formato impedia
su comparacién con los presupuestos iniciales. De otro lado, la condicionalidad de las
autorizaciones de endeudamiento no fue de aplicacion automatica, lo que redujo su utilidad.

Para corregir estas carencias, reforzar el marco presupuestario y mejorar la sostenibilidad
de las finanzas publicas a medio plazo, se han puesto en marcha importantes iniciativas.
En septiembre de 2011 se aprobd una reforma de la Constitucion para incorporar los limi-
tes al déficit y la deuda establecidos a nivel europeo?, que ha sido desarrollada con poste-
rioridad en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, cuyo
articulado esta en plena sintonia con las reformas de la gobernanza a nivel europeo.

2 Previamente, en julio, se habia introducido una regla de crecimiento del gasto publico para el Estado y las CCLL de
mayor tamafio seguin la cual el ritmo de aumento de esta variable no podria superar anualmente la tasa de crecimiento
nominal de medio plazo de la economia; su aplicacién a las CCAA se subordinaba a su aprobacion por parte del CPFF.
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Junto con el firme compromiso con la estabilidad presupuestaria, dicha Ley incluye requi-
sitos de informacién mas estrictos y nuevos mecanismos coercitivos para asegurar el
cumplimiento de los objetivos fiscales por todos los niveles de gobierno. Se incluye la
posibilidad de establecer sanciones, se obliga al ajuste automatico del gasto de las CCAA
en determinados casos de incumplimiento e incluso se prevé la imposiciéon de medidas de
ajuste por parte del Gobierno central, de obligada observancia para las Administraciones
Territoriales. La aplicacién de forma rigurosa e inmediata de la Ley, en particular en rela-
cién con los mecanismos de seguimiento y control, asi como con aquellos destinados a
hacer cumplir los objetivos establecidos por todas las Administraciones, resulta decisiva
para asegurar el cumplimiento de la senda de consolidacién fiscal.

La clausula de «no rescate» que contempla la citada Ley es crucial para evitar que el cos-
te de los comportamientos fiscales inadecuados en una Administracién se trasladen al
resto y para que el mercado de capitales ejerza efectos disciplinadores. Al mismo tiempo, se
permite que las CCAA y CCLL puedan solicitar al Estado medidas extraordinarias de apo-
yo a la liquidez, en cuyo caso se exige un plan que garantice la consecucion de los obje-
tivos fiscales y a cuyo cumplimiento se condicionara el desembolso por tramos de la
ayuda financiera. En este sentido, en los primeros meses de este afio, el Gobierno puso
en marcha distintos mecanismos de apoyo financiero a las CCAA y CCLL con el fin de
facilitar la refinanciacién de sus deudas previas o el pago a los acreedores comerciales.
Los mecanismos de financiacion acordados exigen la definicién y el cumplimiento de
unos planes de ajuste cuya duraciéon comprendera el periodo de amortizacion de endeu-
damiento. Para impedir que estos mecanismos diluyan los incentivos al estricto cumpli-
miento de los objetivos presupuestarios de las AATT, resulta esencial hacer uso de una
condicionalidad estricta en la provision de los fondos. Los planes econémico-financieros
de reequilibrio de las CCAA aprobados por el CPFF el pasado 17 de mayo comportan
medidas de reduccion del gasto y de incremento de ingresos que en principio son cohe-
rentes con el cumplimiento de los requisitos de condicionalidad.

Por ultimo, cabe recordar, por su importancia para la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas, la aprobacion en julio de 2011 de la Ley de Reforma de la Seguridad Social, que eleva
de forma gradual la edad de jubilacién, amplia el nimero de afios que se tienen en cuenta
para el calculo de la pension e incluye un factor de sostenibilidad que permitird adaptar, a partir
de 2026, los parametros del sistema a los desarrollos demograficos futuros.

El Gobierno aprobd el pasado 30 de marzo los Presupuestos Generales del Estado para
2012, cifrando el déficit programado para este afio en el 3,5% del PIB, que resulta com-
patible con un déficit para el conjunto de las AAPP del 5,3 %, aprobado unas semanas
antes. El descenso previsto del déficit del Estado se basa principalmente en un recorte
de los gastos —que recae sobre las compras, la inversion publica y las transferencias de
capital— y en un aumento de los ingresos —que se nutre fundamentalmente del incremento
de la imposicion directa (IRPF e impuesto de sociedades)—.

Por los motivos ya sefialados, en lo que resta de ejercicio es necesaria una ejecucion muy ri-
gurosa de los Presupuestos y aplicar rapidamente los mecanismos que permitan detectar con
suficiente antelacion la eventual aparicion de desviaciones, de modo que estas puedan com-
pensarse con medidas adicionales. Si este fuera el caso, habria que realizar ajustes adiciona-
les en el gasto corriente, dado que los margenes de actuacion sobre los gastos de capital se
ha reducido enormemente, asi como introducir nuevas medidas tributarias, preferiblemente en
el ambito de la imposicién indirecta, que genera menos efectos distorsionadores sobre el
crecimiento y la asignacion de recursos.
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Sin una reactivacion del
empleo y de la actividad sera
mas costoso avanzar en la
consolidacion fiscal...

... por lo que es prioritario
impulsar las reformas
estructurales, dentro de las
cuales la del mercado de
trabajo es una pieza esencial

La reforma laboral aprobada
en marzo mejora aspectos
clave del funcionamiento del
mercado laboral y favorece la
creacion de empleo...

La actualizaciéon del Programa de Estabilidad para el periodo 2011-2015, que aprobd el
Gobierno el pasado 27 de abiril, confirmd la senda de ajuste hasta 2013, afio en que se
prevé que el déficit se sitie en el 3% del PIB y que la ratio de deuda publica alcance el
82,3 % del PIB, y fijo adicionalmente objetivos de déficit para 2014 y 2015 del 2,2 % y del
1,1 %, respectivamente, que permitirian una reduccion de la ratio de deuda publica hasta
el 80,8 % en ese ultimo afo. Del ajuste previsto para el periodo 2011-2015, casi un 75 %
se realizaria en los dos primeros afos del Programa, es de naturaleza esencialmente es-
tructural y se concentra en un 80 % en la reduccién del gasto.

De entre todos los factores que han determinado el limitado avance en la correccién del
déficit publico en 2011, la situacion de extrema debilidad del mercado laboral y la ausen-
cia de crecimiento ocupan un papel destacado. Sin una reactivacion del empleo, sera mas
costoso avanzar en la consolidacion fiscal, porque los incrementos de recaudacion seran
limitados y porque el ajuste del gasto primario se vera dificultado por la necesidad de
destinar una parte sustancial del mismo al pago de las prestaciones por desempleo. Un
escenario de estas caracteristicas podria complicar, asimismo, el proceso de desapalan-
camiento financiero y generar aumentos en la morosidad, con el consiguiente impacto
negativo sobre la calidad de los balances bancarios. En ultimo término tendria implicacio-
nes muy adversas para las posibilidades de crecimiento potencial, que se agravan ante la
previsible pérdida de dinamismo demografico.

Es urgente, por tanto, impulsar las reformas estructurales que permitan mejorar el funcio-
namiento de la oferta de la economia. Una pieza esencial de esta estrategia consiste en
conseguir que el mercado de trabajo funcione de manera eficiente, sea capaz de generar
empleo, produzca los incentivos adecuados para facilitar el proceso de reasignacion sec-
torial de recursos y modifique su patrén de ajuste ante perturbaciones adversas.

El mercado de trabajo espafol venia constituyendo una de las principales rémoras de
nuestro entramado institucional. Su tradicional configuracién en torno a un sistema dual
de contratacion —con elevados costes de despido en los contratos indefinidos, y redu-
cidos, en los temporales— y un sistema de negociacion colectiva con el predominio de
un nivel de negociacién intermedio, que fomenta incrementos salariales muy uniformes,
poco vinculados a la situacién especifica de las empresas, e introduce rigidez en las
condiciones no salariales que obstaculizan la productividad, ha actuado como factor
amplificador de los efectos de la crisis. Las actuaciones de politica econémica para
afrontar este problema se iniciaron en junio de 2010, con una reforma de los mecanismos
de contratacion que no modificaba las figuras contractuales existentes, y la introduccion de
algunas vias para impulsar la flexibilidad interna de las empresas, sin modificar el sistema
de negociacion colectiva, modificacion que se pospondria hasta julio de 2011. En ambos
casos se trataba de medidas de caracter parcial que no cambiaron los rasgos fundamen-
tales del marco laboral.

En enero de este afo los agentes sociales firmaron un acuerdo con recomendaciones de
moderacién salarial para el periodo 2012-2014 y modificaciones en la definicién y en los
procedimientos de activacién de las clausulas de salvaguarda, cuya aplicacion reduciria la
inercia nominal de los salarios. Y, en marzo, el Parlamento validé una nueva reforma del
mercado laboral®, con un alcance mas global que el de las instrumentadas hasta enton-
ces. Se han introducidos cambios en la negociacion colectiva para incrementar la descen-
tralizacion en el proceso negociador y aumentar la flexibilidad interna de las empresas.

3 Real Decreto Ley 3/2012, de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo.
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La superacion de la recaida en la recesién por la que atraviesa la
economia espafola pasa necesariamente por el restablecimiento
de la competitividad en niveles que permitan, mediante un impul-
so exportador potente, la recuperacion de la actividad y el em-
pleo. En este sentido, la reforma del mercado laboral de marzo de
este afo, junto con el nuevo acuerdo marco de negociacion colec-
tiva (AENC), pueden inducir una moderacion salarial que contribu-
ya de manera efectiva al logro de esos objetivos.

En el nuevo AENC, los agentes sociales acordaron nuevas direc-
trices en materia salarial para el periodo 2012-2014, que incluyen
la recomendacion de que los incrementos salariales no superen
el 0,5% en 2012, el 0,6 % en 2013, y se situen entre el 0,6 % y el
1,5% en 2014". Asimismo, se recomienda la adopcién de cam-
bios sustanciales en el disefio de las clausulas de indiciacién,
que pueden ayudar a consolidar comportamientos moderados
de esta variable®. A la luz de la experiencia con el anterior AENC,
existe el riesgo de que las recomendaciones acordadas no se

1 En funcién del crecimiento del PIB en 2013, de tal modo que el aumento
salarial no excederd del 0,6 % si el PIB crece por debajo del 1%, del 1%
siel PIB crece entre el 1% y el 2%, y del 1,5 % si el PIB crece por enci-
ma del 2 %.

En concreto, se recomienda su activacién a partir de que la inflacién
supere el 2 % al final de afio, en lugar del incremento efectivamente pac-
tado en cada convenio, y que su cobro no sea consolidable. Ademas, en
el caso de que la inflacion espafiola fuera superior a la del drea del euro,
se tomaria esta Ultima para calcular el exceso. Adicionalmente, en caso
de aumentos significativos del precio del petréleo (superiores al 10 %), el
indicador de inflacion de referencia excluiria las rubricas de carburantes
y combustibles. De este modo, se refuerza el impacto moderador del
AENC, al evitar que potenciales incrementos transitorios de la inflaciéon
se trasladen a los salarios.

RECUADRO 1.3

cumplan de forma estricta®, por lo que cabe insistir en la necesi-
dad de que los agentes sociales trasladen de manera efectiva
estas recomendaciones a los convenios colectivos actualmente
en negociacion.

En el ambito de las reformas, en marzo de este afo se aprobd una
nueva reforma del mercado de trabajo®, que, entre otros aspectos,
contiene un conjunto de medidas orientadas a facilitar la capaci-
dad de las empresas para adaptarse a cambios en la situacién
econdmica por vias distintas al ajuste del empleo, tales como mo-
dificaciones en las horas trabajadas y en los salarios. Entre estas
medidas, destacan: i) la prioridad aplicativa de los convenios de
empresa sobre los de ambito superior en una lista amplia de ma-
terias —salarios, horarios, distribucion del tiempo de trabajo,
adaptacion al sistema de clasificacion profesional, etc.—; ii) la
ampliacion de las materias sobre las que el empresario puede rea-
lizar una modificacién sustancial de las condiciones de trabajo o
decidir la inaplicacion de las condiciones pactadas en un conve-
nio de ambito superior; iii) la imposiciéon de un limite maximo de

3 El anterior AENC recomendé un incremento salarial inferior al 1% para
el afo 2010 que finalmente no se cumplié ni siquiera en los convenios
de nueva firma, que pactaron un aumento de las tarifas salariales del
1,2% —que se elevo al 1,7 %, al tener en cuenta las clausulas de salva-
guarda—. Ademas, solo un 55 % de los convenios de nueva firma acor-
dé incrementos salariales por debajo del 1 % en dicho afio. Tampoco se
produjo un elevado grado de cumplimiento en el ambito de las clausu-
las de indiciacién, donde se recomendaba que tuvieran un caracter plu-
rianual, que no fue trasladado, en términos generales, a los convenios
colectivos.

Real Decreto Ley 3/2012, aprobado el 10 de febrero, convalidado el 8
de marzo como proyecto de ley, y actualmente en tramite parlamenta-
rio, donde son posibles las enmiendas.

1 RESULTADOS DEL EJERCICIO DE SIMULACION DE LA MODERACION SALARIAL CON MTBE

1.1 PIB (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Diferencias de nivel acumuladas en puntos porcentuales.
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1.2 EMPLEO (a)
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LA REFORMA LABORAL Y LA COMPETITIVIDAD (cont.)

dos afos a la eficacia de los convenios tras la expiraciéon de su
plazo de vigencia (lo que se conoce como ultraactividad), y iv) la
simplificacién de los procedimientos para la realizaciéon de Expe-
dientes de Regulacion de Empleo (ERE) de reduccion de jornada
y suspensién de contrato. Asimismo, la reforma laboral ha reduci-
do de forma apreciable los costes del despido de los trabajadores
indefinidos y ha flexibilizado sus procedimientos.

En conjunto, cabe esperar que estas medidas propicien un au-
mento del grado de descentralizacion de la negociacion colecti-
va y una mayor flexibilidad salarial a las condiciones especificas
de las empresas. Ello llevara a subsanar la escasa diferenciacion
salarial entre empresas y sectores inducida por la hasta ahora
vigente estructura de negociacién. A su vez, los cambios intro-
ducidos también redundaran en una mayor agilidad en la adap-
tacién de las condiciones laborales ante posibles cambios en la
situacién econémica. En conjunto, la interaccién de las medidas
de reforma y flexibilizacién interna de las empresas con el nuevo
AENC debera contribuir a contener los costes laborales y a im-
pulsar la competitividad.

Para evaluar el impacto de la moderacion salarial sobre el PIB y
el empleo, se han realizado unos ejercicios de simulacién con el
Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE), en los que se
calibran los efectos de una mayor moderacion salarial derivada
del impacto estimado del AENC y de la reforma laboral, sobre el
crecimiento y el empleo. Un cumplimiento estricto de las pautas
salariales marcadas por el nuevo AENC para el periodo
2012-2014 podria dar lugar a un escenario de menor crecimiento
salarial, de 0,6 pp en 2012 y 1 pp en 2013 y 2014, con respecto
a un escenario de referencia en el que no se hubiera alcanzado el

2 EVOLUCION DEL DEFLACTOR DEL PIB Y LOS CLU

DEFLACTOR DEL PIB Y LOS COSTES LABORALES UNITARIOS (a)
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RECUADRO 1.3

Acuerdo®. A este efecto se le afiade una estimacién muy tentativa
del impacto adicional que podria derivarse de la reciente reforma
del mercado laboral, como consecuencia, principalmente, de un
aumento del nimero de convenios de empresa y de los ERE de
reduccion de jornada, y de un mayor uso de los descuelgues
salariales. Como resultado de ello, se supone que el impacto
conjunto del AENC y de la reforma laboral podria rebajar el cre-
cimiento salarial con respecto al escenario base en una horquilla
comprendida entre 0,6 ppy 1 pp en 2012 y entre 1 ppy 2 pp en
2013y 2014.

Las simulaciones realizadas con el MTBE reflejan que el escena-
rio de moderacién salarial simulado tendria un efecto positivo
sobre el crecimiento del PIB y del empleo, aunque su magnitud
depende crucialmente del grado de traslacion a los precios fina-
les de los menores costes laborales. Si la moderacion salarial es
acompafiada por un ajuste de similar magnitud en los precios
(lineas azules del grafico 1), las ganancias de competitividad re-
sultantes generarian un aumento de la demanda de los produc-
tos espafioles que activaria otros procesos expansivos. Al mis-
mo tiempo, se mantendria el poder adquisitivo de las rentas sa-
lariales y, en consecuencia, se originaria un nivel mas elevado de
consumo privado y de inversién. En conjunto, los aumentos acu-
mulados del empleo y del PIB hasta 2014 estarian en un rango
entre 1 ppy 3,5ppyentre 1 ppy 2,5 pp, respectivamente, con-
tribuyendo de manera significativa a reducir la tasa de desem-
pleo. En cambio, en un escenario extremo, en el que la modera-

5 La inercia en las tarifas salariales introducida por los convenios plu-
rianuales ya firmados en afios anteriores es lo que explica el diferente
impacto entre 2012 y los dos afios siguientes.

0,0
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s COSTES LABORALES UNITARIOS s DEFLACTOR DEL PIB CORREGIDO (b)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasas de variacion interanual.
b Deflactor del PIB corregido de aumentos impositivos.
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LA REFORMA LABORAL Y LA COMPETITIVIDAD (cont.)

cion de los costes salariales no se trasladase a los precios por-
que los margenes empresariales se ampliasen en la misma
cuantia (lineas rojas del grafico 1), las simulaciones indican un
impacto mucho mas reducido tanto sobre el PIB como sobre el
empleo, pues el comportamiento mas inflacionista privaria a la
economia del efecto expansivo de la moderacién de precios so-
bre las exportaciones y el consumo privado.

En este sentido, el comportamiento reciente de la inflacién y de
los CLU (véase gréfico 2) indica la existencia de margen para que
la contencién de estos ultimos se traslade a los precios con ma-
yor intensidad que la observada hasta la fecha, lo que permitiria
maximizar los potenciales efectos expansivos de un escenario
de moderacién salarial. Este resultado subraya la importancia de
complementar la reciente reforma laboral con un impulso a la li-
beralizaciéon de los mercados de productos que favorezca la

RECUADRO 1.3

competencia en los sectores menos expuestos a la misma y fa-
cilite la traslacién de la moderacion de los costes a los precios.
De hecho, de acuerdo con la evidencia disponible para otros pai-
ses®, la concurrencia temporal de ambos tipos de reformas re-
fuerza los efectos beneficiosos de las reformas laborales (al fa-
vorecer en mayor medida la generacion de empleo) y mitiga sus
costes (al facilitar el mantenimiento del poder adquisitivo de los
salarios).

6 Al examinar cuatro experiencias europeas de profundas reformas del
mercado de trabajo en los ultimos veinte afios (en el Reino Unido, Ho-
landa, Irlanda y Dinamarca) que tuvieron resultados exitosos en térmi-
nos de reduccion del desempleo, Annett concluye que las ganancias de
empleo fueron mayores gracias a que las reformas se complementaron
con procesos liberalizadores en los mercados de productos [A. Annett
(2007), Lessons from Successful Labor Market Reformers in Europe, IMF

... aunque para conseguir
estos efectos es
imprescindible dar un

nuevo impulso a la
liberalizacion de los mercados
de bienes y servicios...

Policy Discussion Paper 07/1].

También se han modificado sustancialmente los mecanismos para la extincién de los contratos
y se ha creado un nuevo contrato indefinido para las empresas pequefias y medianas, que
comporta una serie de incentivos fiscales*.

Las modificaciones de la reforma mejoran aspectos clave del funcionamiento del mercado
laboral en Espafa. Sus efectos globales favoreceran la creacion de empleo y la estabilidad
del mismo, aunque, en el horizonte mas inmediato de fuerte debilidad de la actividad, si
no se aprovechan con intensidad las medidas de flexibilidad interna aprobadas para
adaptar las condiciones laborales a las necesidades especificas de cada empresa, se
podria producir todavia algun ajuste adicional en el nivel de empleo. La reforma debera
contribuir también a contener el crecimiento de los costes laborales e impulsar asi la com-
petitividad de las empresas espafolas, aunque para ello es necesario que se refuercen las
condiciones para que los margenes empresariales no absorban y amortigiien las ganan-
cias derivadas de la moderacién de los costes (véase recuadro 1.3). En todo caso, seria
deseable que la reforma se completase con medidas mas ambiciosas en materia de poli-
ticas activas que incluyan una exhaustiva evaluacién de los programas en vigor, una ma-
yor vinculacién con las politicas pasivas, asi como actuaciones alternativas a los incenti-
vos a la contratacion, que, hasta ahora, han mostrado una efectividad muy reducida sobre
la creacién de empleo agregada.

Para alcanzar plenamente los efectos positivos de la reforma laboral, es imprescindible
complementarla con un nuevo impulso a la liberalizacion de los mercados de productos
que favorezca la competencia en los sectores menos expuestos a la misma. Las politi-
cas de fomento de la competencia constituyen el principal instrumento para disciplinar
la formacion de margenes y para incrementar la sensibilidad de la formacion de precios
a las condiciones de demanda. Ambas cuestiones son fundamentales para el adecuado
funcionamiento del canal de la competitividad, que tan importante es para la superacion

4 Una descripcion de la reforma puede encontrarse en «La evolucién del empleo y del paro en 2011, segun la
EPA», Boletin Econdmico, febrero de 2012, Banco de Espana.
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de la crisis, tal y como se analiza en el capitulo siguiente. Ademas, lo ocurrido durante
estos afios ha puesto de manifiesto la necesidad de que todos los sectores y activida-
des se adapten de manera efectiva al entorno de flexibilidad que requiere la participa-
cion en la UEM, para lo cual son imprescindibles reformas que impulsen ganancias
genuinas de eficiencia y de productividad, con vistas a potenciar las fuentes de creci-
miento de medio y largo plazo.

Las actuaciones pendientes son numerosas y afectan a un nimero amplio de sectores y
actividades. Muchas de ellas caen de lleno en el foco de las actuaciones de politica eco-
noémica que el Gobierno quiere desplegar en los proximos meses, tal y como contempla
el Programa Nacional de Reformas (PNR) que aprobd el pasado 27 de abiril. El sector de
la vivienda ha experimentado un drastico proceso de ajuste en estos ultimos afios, pero
este no ha ido acompafado de cambios fundamentales en algunos de los factores que
contribuyeron al boom previo. El tratamiento fiscal de la adquisicién de vivienda, tras la
reintroduccion de la desgravacion fiscal, sigue siendo muy favorable a la adquisicion de
vivienda en propiedad. Por otra parte, hasta muy recientemente, no se habia modificado
la regulacién sobre alquileres, que mantiene plazos obligatorios muy estrictos que desin-
centivan la oferta. Algunos de estos aspectos, particularmente en el tema de los plazos,
estan siendo objeto de reconsideracion en el Anteproyecto de Ley de medidas para di-
namizar el mercado de alquiler de viviendas, recientemente aprobado. Actuaciones que
impulsen la competencia en el transporte, el comercio al por menor y en la provision de
servicios profesionales y que eliminen las barreras a la creacidn de empresas, materias
que también se sefialan en el PNR, tendran efectos apreciables sobre la formacién de
costes y precios y sobre la productividad.

El adecuado funcionamiento de los organismos que velan por la competencia y de aquellos
que tienen encomendada la regulacion de las industrias de red es vital para seguir avanzando
en el necesario proceso de liberalizacién. La reforma en marcha de estos organismos debe-
ria tener como objetivo prioritario fortalecer su independencia, los canales de rendiciéon de
cuentas y su capacidad técnica, garantizando que los expertos sectoriales puedan emitir
decisiones que contrarresten las presiones que todavia emergen en algunos de los sectores
menos abiertos a la competencia. Los cambios organizativos y de distribucion de funciones
no deberian, en ningun caso, suponer una merma para el logro de dichos objetivos.

Dentro de las industrias de red, el sector energético merece especial atencion, como tam-
bién contempla el PNR. El proceso de liberalizacién se encuentra aun lejos de su culmina-
cién y existe un amplio margen para intensificar la competencia en todos los sectores.
Para corregir estos problemas, seria necesario avanzar decididamente en la desintegra-
cion vertical, con la separacion de propiedad entre las actividades de red y las de produccion
y comercializacién, en las que habria que asegurar que la estructura de mercado resulte
suficientemente competitiva. En el sector de hidrocarburos existe margen para incremen-
tar la competencia en el segmento de distribucion.

Dentro de las actividades energéticas, el sector eléctrico tiene una problematica propia
que se ha de solucionar urgentemente con una perspectiva de medio y largo plazo para
resolver algunos desequilibrios derivados de la regulacién econdmica en diversos seg-
mentos que se han acumulado en los ultimos afios, al tiempo que se permita combinar la
competitividad con la seguridad en cuanto al suministro y la proteccion del medioambiente.

Finalmente, una mayor transparencia en la formacién de los precios de la energia, y en
particular de la retribucion de las actividades reguladas, es esencial para mejorar el fun-
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cionamiento del mercado. Sin duda, la Ley de Transparencia, Acceso a la Informacion
Publica y Buen Gobierno, que se aplica a todos los sectores en los que interviene la Ad-
ministracion Publica, junto a un mejor funcionamiento de los organismos reguladores,
podra contribuir a este objetivo.

Para potenciar las ganancias de productividad, seria imprescindible avanzar en la supera-
cién de los problemas que aquejan al proceso educativo en Espafa, que presenta unos
niveles de calidad reducidos en comparacién con los estandares internacionales. Igual-
mente, seria conveniente favorecer la formacién en la utilizacién de las nuevas tecnologias
de la informacién y las comunicaciones (en el sistema educativo, la formacion continua de
trabajadores y la formacién de parados) e incentivar la incorporacién de nuevas tecnolo-
gias a las empresas pequefas. Para mejorar la calidad del capital tecnoldgico, el esfuerzo
debe concentrarse en fomentar la innovacién en el sector privado, lo que requiere una
evaluacion de los instrumentos de apoyo en vigor y reforzar la conexién entre la investiga-
cién basica y la empresa.
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La competitividad
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de la UEM...
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de la economia espafiola

El analisis de la competitividad
requiere tener en cuenta
multiples dimensiones...

2 LA COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La mejora de la competitividad se ha convertido a lo largo de la crisis en un objetivo primor-
dial de la politica econémica de un buen nimero de paises del area del euro. La primera razon
de que ello sea asi es que los escenarios de recuperacion del crecimiento descansan en el
impulso de la demanda exterior como un elemento fundamental, sobre todo en aquellas
economias donde el exceso de endeudamiento limita la capacidad de reaccion de la deman-
da interna. Pero, mas alla de este patron de recuperacion relativamente general, en una unién
monetaria la importancia de la competitividad se ve considerablemente ampliada por el he-
cho de que solo las variaciones de los precios relativos de los bienes comerciales entre los
paises miembros pueden inducir los realineamientos de tipo de cambio real necesarios para
resolver los desequilibrios de las balanzas por cuenta corriente entre ellos. Y a todo ello se
afade la necesidad de resolver los problemas de sobreendeudamiento exterior en el que han
incurrido algunas de estas economias, cuya correccion requiere el enderezamiento de la
balanza por cuenta corriente. No es de extrafiar, pues, que el analisis de la competitividad
haya pasado a ser un asunto prioritario en el nuevo marco reforzado de vigilancia y supervi-
sién macroecondmica de las instituciones europeas e internacionales.

Los argumentos que se acaban de exponer son particularmente pertinentes en la situa-
cién por la que atraviesa la economia espafiola, que, como se ha explicado en el capi-
tulo 1, se enfrenta a la dificultad de recuperar el vigor de la actividad econdmica a la vez que
avanza en la correccion de un exceso de endeudamiento bajo condicionantes muy fuertes
sobre las politicas macroecondémicas de demanda, derivados de los elevados déficits
publicos alcanzados y del clima de desconfianza generado por la crisis de la deuda sobe-
rana. El desapalancamiento del sector privado y la restauracién de la sostenibilidad de las
cuentas publicas limitan el papel que la demanda interna puede desempefiar como factor
impulsor del crecimiento econémico en el corto plazo, desplazando asi el centro de gra-
vedad de la recuperacion hacia la demanda exterior. Por su parte, la politica monetaria ha
mantenido tipos de interés bajos y condiciones extraordinarias de provision de liquidez,
que han posibilitado que la restriccion de financiacién exterior no fuera mas intensa, pero
la economia espafola todavia mantiene elevadas necesidades de financiacién, ya que, a
pesar de la fuerte contraccién sufrida por la actividad econémica, el déficit de la balanza
de pagos por cuenta corriente se situd en el 3,5% del PIB en 2011, al tiempo que se pro-
dujeron cuantiosos flujos de financiacion hacia el exterior, que solo fueron compensados
por un importante aumento de los pasivos externos del Banco de Espafa. La recupera-
cién de la competitividad desempenfia, por tanto, un papel determinante tanto para que la
demanda externa supla la falta de soporte de la demanda interna a la actividad como para
estimular el crecimiento desde el lado de la oferta.

El concepto de competitividad se utiliza con significados diferentes y no existe una medi-
cién incontrovertible del mismo. Es habitual asociar competitividad con tipo de cambio
real, es decir, con el precio de los bienes y servicios comercializables producidos interna-
mente en relacién con los del resto del mundo. Bajo el supuesto de competencia perfecta,
los precios vienen determinados principalmente por los costes laborales unitarios (CLU),
por lo que el andlisis de la competitividad se realiza frecuentemente a partir de la compa-
racion internacional de CLU. No obstante, el modelo de competencia perfecta no resulta
muy adecuado para caracterizar muchos mercados internacionales, en los que se inter-
cambian variedades diferenciadas de productos que compiten en precio y calidades y, por
tanto, se aproximan mas a una situacion de competencia monopolistica.
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A veces, el concepto de competitividad se restringe a un componente exterior, asociando-
lo al comportamiento de las empresas nacionales en los mercados internacionales, y
obviando el grado de penetracion de las empresas extranjeras en el mercado interno,
cuando por lo que respecta a la capacidad de generar actividad econémica y empleo
ambos componentes son importantes. Por ello, indicadores de competitividad basados
en la evolucion de las cuotas de exportaciones de un pais en el total mundial o la penetra-
cién de importaciones en el mercado nacional también ofrecen informacién util para el
anadlisis de la competitividad, que no siempre apunta en la misma direcciéon que la evolu-
cion de los precios relativos, por varias razones. Una es la amplia heterogeneidad sectorial
y empresarial existente en relacion con la capacidad de exportar y competir en los merca-
dos internacionales y nacional, de manera que la evolucién agregada de las cuotas puede,
en ocasiones, responder a efectos composicion derivados de cambios en la distribucion
sectorial del empleo o del producto. Otra es que la demanda mundial relativa de bienes de
un determinado pais puede variar no solo en funcién de su precio relativo, sino también
por las variaciones en su calidad u otros factores que puedan afectar a las preferencias de
los consumidores. La ganancia de cuotas de mercado por las empresas depende, en
muchas ocasiones, mas que de precios relativos, de otros aspectos relacionados con las
especificaciones técnicas de sus productos, con su capacidad para acceder a los canales
de distribucién adecuados y, en definitiva, con su capacidad innovadora y el capital hu-
mano de su fuerza de trabajo.

En consecuencia, estan muy extendidos, también, otros enfoques mas globales del con-
cepto de competitividad que tienden a presentarlo como sinénimo de productividad, de
manera que, a la hora de aproximar el potencial competitivo de un pais, aparte de los
costes de produccion, seria preciso tener en cuenta otros factores que influyen sobre la
capacidad innovadora de las empresas y para competir en dimensiones distintas de pre-
cios relativos, como son la composicién del capital humano, la eficiencia de sus infraes-
tructuras, el marco regulatorio al que se enfrentan las empresas y su grado de integracion
en cadenas de produccion globales.

Tratandose, por tanto, de un concepto multidimensional, resulta apropiado abordar el ana-
lisis de la competitividad, y de las politicas necesarias para fomentarla, desde enfoques
variados, combinando los indicadores macroecondmicos habituales de precios y costes
relativos con la atencién a las cuotas de exportacion y, también, con la penetracion de
importaciones en el mercado interno, asi como con informacién microeconémica que
permita analizar la heterogeneidad empresarial a este respecto y sus implicaciones. Solo
con una aproximacion de esta naturaleza sera posible realizar un diagnéstico atinado y un
anadlisis completo de sus determinantes, y disefiar las medidas de politica econémica que
faciliten su mejora y que, por tanto, reduzcan los costes de los ajustes macroeconémicos
posibles dentro de la unién monetaria para alcanzar un mayor crecimiento.

Este capitulo proporciona algunas bases para el analisis de la competitividad de la econo-
mia espafola teniendo en cuenta este enfoque mas amplio del concepto. Asi, en primer
lugar, se resalta la importancia de las ganancias de competitividad para la recuperacion de
la economia espafiola, en un contexto como el actual, en el que existen fuertes restriccio-
nes para las politicas de impulso de la demanda interna y en el que es preciso corregir una
serie de desequilibrios entre los paises miembros de una unién monetaria (apartado 2).
A continuacion, se comentan los indicadores macroecondmicos utilizados habitualmente
para el analisis de la competitividad (apartado 3) y se identifican y analizan sus determi-
nantes en la evolucién reciente de la economia espafiola (apartado 4). Seguidamente, se
documenta la heterogeneidad empresarial existente en relacion con la productividad,
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costes y exportaciones (apartado 5), y se revisan las politicas macro y microeconémicas
que pueden contribuir a impulsar la competitividad (apartado 6).

Durante el periodo 1996-2007, segun muestran los indicadores habituales al uso, la eco-
nomia espafnola sufrié una considerable pérdida de competitividad. Los bajos tipos de
interés y el excesivo optimismo sobre las expectativas de crecimiento y sobre el precio
de los activos (principalmente, de los inmobiliarios) provocaron un gran empuje de la de-
manda interna, que, dada la limitada capacidad de respuesta de la oferta, se tradujo en un
crecimiento de precios y costes persistentemente superior al del conjunto de la UEM, y
especialmente al de los paises mas estables y con mayor dinamismo exportador. A su vez,
este desafortunado comportamiento de costes y precios relativos vino acompafado de un
crecimiento de la productividad muy reducido, como consecuencia, entre otras cosas, de
las propias rigideces de oferta, de los insuficientes avances en la liberalizacion de los
mercados de bienes y servicios y, sobre todo, del mantenimiento de notables ineficiencias
en el funcionamiento del mercado de trabajo. Como consecuencia de todo ello, el deterio-
ro de la competitividad y el aumento del endeudamiento desembocaron en un voluminoso
aumento del déficit exterior y en una importante acumulacion de deudas netas frente al
resto del mundo.

El grave deterioro de la situacion financiera mundial y el empeoramiento de las expectati-
vas de crecimiento asociados a la crisis econémica global pusieron al descubierto la exis-
tencia de un grave desequilibrio externo de la economia espafola, cuya correccidon hacia
ineludible una mejora sustancial de la competitividad, que habria de articularse de manera
simultanea con la necesaria reduccion de los altos niveles de endeudamiento de los diver-
sos sectores institucionales de la economia espafola.

Cuando en una union monetaria se producen perturbaciones econdmicas asimétricas,
surgen diferenciales de inflaciéon que la politica monetaria comun no puede corregir. Si
estos diferenciales de inflacién son persistentes, pueden generar desviaciones de los ti-
pos de cambio reales entre los paises miembros con respecto a sus valores de equilibrio,
cuya correccion requiere cambios en los precios relativos entre los bienes y servicios
producidos internamente y los que lo son en el resto del area. Si los mecanismos de
formacion de precios y costes son suficientemente flexibles, los ajustes nominales nece-
sarios se producen con mayor rapidez, evitando asi que la correccién de los desequili-
brios tenga que hacerse a través de la actividad y el empleo, con el consiguiente aumen-
to del paro. Asi pues, la flexibilidad de los mercados de bienes, servicios y factores es
fundamental para conseguir una adecuada adaptacion al funcionamiento propio de una
unién monetaria.

La experiencia de los diez primeros afios de la UEM ha mostrado claramente que la impor-
tancia de esta flexibilidad y las consecuencias de su ausencia fueron subestimadas cuando
se disefaron los mecanismos de gobernanza de la UEM. Era conocido entonces que tasas
de inflacion persistentemente mas elevadas llevaban a tipos de interés reales excesivamente
bajos que, en ausencia de una oferta suficientemente flexible, retroalimentaban las expansio-
nes de la demanda, que estaban en el origen de las tensiones inflacionistas’. Se confiaba, no
obstante, en que un diferencial positivo de inflacidn y la consiguiente apreciacion del tipo de
cambio real conllevaran una disminucién de la demanda externa que permitiera compensar

1 Sir A. Walters, en relacion con el Sistema Monetario Europeo, ya adelanté que esta divergencia de tipos de inte-
rés reales se suele producir bajo tipos de cambio fijos, por lo que se ha acufiado el término de «critica de Wal-
ters» para referirse a esta fuente de divergencia en una unién monetaria.
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el comportamiento de la demanda interna. Pero este canal ha sido claramente insuficiente
como mecanismo de ajuste y, como resultado, ha tenido lugar una acumulacion de desequi-
librios externos, cuya correccion se esta produciendo, finalmente, por la via de variaciones
en la produccién y el empleo mas que a través de un ajuste nominal®.

El reconocimiento de que la acumulacion de desequilibrios macroeconémicos, externos e
internos, ha tenido un coste muy elevado durante la presente crisis ha llevado a introducir
cambios de calado en el esquema de la gobernanza europea. Mas concretamente, el nue-
vo marco contempla un procedimiento de supervision macroeconémica que complementa
el bloque fiscal ya existente (reforzado también en este nuevo marco) y que trata de preve-
nir la ocurrencia de desequilibrios macroecondémicos de naturaleza distinta a la fiscal y de
asegurar la adopcién rapida de medidas correctoras en caso de que se produzcan. Este
«mecanismo de alerta» funciona alimentado por un «cuadro» (scoreboard) de diez indica-
dores elegidos en funcién de cuatro principios: i) estar centrados en las dimensiones mas
relevantes de los desajustes macroecondmicos y de las pérdidas de competitividad;
i) proporcionar sefiales claras del potencial de acumulacién de desequilibrios y pérdidas
de competitividad en una etapa inicial de su ocurrencia; iii) servir como instrumento de
comunicacion, y iv) estar construidos con criterios estadisticos que permitan una disponi-
bilidad frecuente y las comparaciones internacionales®. Los indicadores en los que se basa
este Procedimiento de Desequilibrio Macroecondémico, asi como los valores de los mismos
a partir de los cuales se considera que puede existir un desajuste, se detallan en el cua-
dro 2.1. En el ultimo ejercicio de supervision realizado con indicadores referidos a 2010,
Espafa superaba estos umbrales en tres de los cinco indicadores que se refieren a des-
equilibrios externos y a competitividad: saldo de la balanza por cuenta corriente (-6,5 % del
PIB en media del periodo 2008-2010), posicion deudora exterior neta (89,5% del PIB) y
evolucién de las cuotas de exportacion (-11,6 % acumulado en el periodo 2006-2010).

En una unién monetaria no existe la posibilidad de la devaluacién cambiaria con respecto
al resto de paises del area. En estas condiciones, la devaluacion interna, esto es, el ajuste
de costes y precios, junto con los aumentos de productividad derivados de una mejor
gestion del trabajo y una asignacién mas eficiente de los recursos productivos, es la alter-
nativa disponible para recuperar competitividad. El desalineamiento de los precios relati-
vos de los bienes y servicios internos solo puede corregirse si existe una adecuada flexi-
bilidad en la formaciéon de precios y salarios, por lo que depende crucialmente de la
eficacia de las acciones estructurales sobre el funcionamiento de los mercados relevan-
tes. Cuando, ademas, la recuperacion de la competitividad ha de hacerse en paralelo con
una correccion del exceso de endeudamiento privado que lastra las posibilidades de re-
cuperacion de la demanda interna, es imprescindible que el ajuste nominal vaya acompa-
fado de un incremento permanente de la tasa de crecimiento de la productividad que
siente las bases de un crecimiento sostenido a medio y largo plazo. Todo lo cual ilustra la
importancia de las politicas de oferta y de reforma estructural para la activacion del impul-
so de la competitividad como principal resorte para la superacion de la crisis.

En principio, la politica fiscal podria contribuir al ajuste de costes y precios relativos median-
te un cambio en la composicion de los ingresos tributarios que ayudase al abaratamiento
de las exportaciones. En esto consiste la llamada «devaluacion fiscal», que combina una

2 Véase O. J. Blanchard y P. A. Muet (1993), «<Competitiveness through Disinflation: An Assessment of the French
Macroeconomic Strategy», Economic Policy, vol. 8, n.° 16, abril, pp. 11-56. Que la UEM es propicia a una suce-
sion de episodios de estas caracteristicas se conoce como la teoria de los rotating slumps.

3 \Véase European Commission (2012), «Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances», Euro-
pean Economy, Occassional Papers, 92, febrero.
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INDICADORES DEL PROCEDIMIENTO DE DESEQUILIBRIO MACROECONOMICO DE LA COMISION EUROPEA

Fuente de datos Umbral indicativo

Periodo para

calcular umbral

CUADRO 2.1

Algunos indicadores
adicionales

DESEQUILIBRIOS EXTERNOS Y COMPETITIVIDAD

Media movil de tres anos del Estadisticas de

saldo de balanza por cuenta balanza de pagos, +6/-4 %
corriente (% del PIB) Eurostat
Posicion de inversion internacional Estadisticas de -35%

balanza de pagos,

Eurostat cuartil inferior

neta (% del PIB)

+/-5 % area del euro

Indicador DG ECFIN +/-11 % no area del euro

de base de datos de

Variacion trienal del tipo de cambio
efectivo real, basado en IAPC

1970-2007

Primer ano
disponible
(mediados
anos
noventa-2007)

Saldo acreedor o deudor neto
con respecto al resto del
mundo de la suma de las

balanzas por cuenta corriente

y de capital (% del PIB)

Deuda neta
externa (% del PIB)

Tipo de cambio efectivo real

) o - e cuartiles inferior y superior del ~ 1995-2007 con respecto al resto del area
relativo a 35 paises industrializados ~ competitividad en . s
%) (@ precios y costes area del euro +/— desviacion del euro
estandar del area del euro
Cuota de exportaciéon basada
Variacion quinguenal en la cuota de Estadisticas de 6% en volumen de bienes;
mercado de exportaciones basado  balanza de pagos, o 1995-2007 productividad del trabajo;
cuartil inferior o .
en valor (%) Eurostat crecimiento de la tendencia
de la PTF
. CLU nominal (variaciones en 1,
T +9 % area del euro L .
Variacion trienal de +12 % no érea del euro 5y 10 anos); CLU efectivo en
los costes laborales unitarios Eurostat £ TE 1995-2007 relacion con el resto del area
) cuartil superior area del euro .
nominales (%) (b) 3 del euro; otras medidas de
PP productividad
DESEQUILIBRIOS INTERNOS
indice de precios Precio de vivienda en términos
o ) armonizados de reales (variaciones en 3 afos);
Variacion interanual de precios de » +6 % . - )
. vivienda de Eurostat, : ) precio de vivienda nominal
vivienda deflactados (%) (c) cuartil superior o -
completado con datos (variaciones de 1 a 3 afos);
de BCE, OCDE y BPI construccion residencial
E;;S::; pagjei?;? Indicador de cambio en los
Flujo de crédito al sector privado Y . +15 % pasivos financieros del sector
sectoriales ) ) 1995-2007 : : ) .
(% del PIB) (d) (e) . cuartil superior financiero no consolidado; ratio
trimestrales, y BCE )
. de deuda sobre capital
para datos trimestrales
Eurostat para datos
. anuales y cuentas .
Deuda del sector privado torial +160 % Deuda del sector privado
% del PIB) (d) (e) sectoriaies cuartil superior 1994-2007 basada en datos consolidados
(% trimestrales, y BCE
para datos trimestrales
Eurostat (definicion en
Deuda publica (% del PIB) (f) tratado-protocolo de +60 %
déficit excesivo)
Medla movil de tres anos Eurostat +10% 1994-2007

de tasa de desempleo

FUENTE: Comision Europea.

Es la suma de préstamos, valores distintos de acciones y pasivos no consolidados.

-0 Q0T

Se considera el IAPC para los socios comerciales de la UE, y para los socios no comunitarios el deflactor esta basado en un IPC similar al IAPC en metodologia.
El indice CLU se define como la ratio de la compensacion nominal por empleado sobre el PIB real por persona empleada.
Corresponde a variaciones en los precios de vivienda en relacion con el deflactor de consumo de Eurostat.

El sector privado se define como sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

La sostenibilidad de las finanzas publicas no se valora en el contexto del procedimiento de desequilibrio macroecondémico, puesto que este tema ya se trata en

el pacto de estabilidad y crecimiento. Sin embargo, este indicador se incluye en el procedimiento porque el endeudamiento del sector publico contribuye al

endeudamiento total del pais y, por tanto, a la vulnerabilidad global del pais.

BANCO DE ESPANA 43 INFORME ANUAL, 2011 2. LA COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA



... cuyos efectos sobre

el PIB y el empleo pueden
ser elevados, incluso

en el corto plazo

reduccion de las contribuciones a la Seguridad Social con un incremento del tipo imposi-
tivo del IVA. Sin embargo, se trataria de una medida de impacto limitado, tanto en el tiem-
po como en su alcance potencial, que no podria sustituir la necesaria flexibilidad en la
formacion de costes y precios y que, sobre todo, puede resultar contraproducente cuando
el sector publico se enfrenta a perentorias necesidades de reequilibrio y sobre el mismo
pesan importantes pasivos implicitos como resultado de los potenciales efectos de la de-
mografia sobre el saldo financiero de la Seguridad Social.

En todo caso, para que el ajuste nominal pueda tener lugar se requiere una regulaciéon
laboral que no obstaculice el recurso a las modificaciones de salarios y de las condiciones
de empleo como mecanismos de respuesta a la caida de la demanda y una politica de
promocion de la competencia que impida que los ajustes de costes sean absorbidos por
ampliaciones de los margenes empresariales (véase recuadro 1.3). El crecimiento de la
productividad necesita también de mercados de factores y de productos bien regulados
que faciliten una asignacion eficiente de los recursos y que promuevan mejoras en la cua-
lificacion profesional de los trabajadores e inversiones en capital productivo.

Las ganancias de competitividad incrementan el PIB y el empleo a través de diferentes
mecanismos, que dependen de cudles sean los origenes de las mismas. En el caso de un
ajuste salarial que disminuya los costes de produccién de los bienes internos y con mar-
genes de beneficios constantes, el mecanismo actua a través del impulso de las exporta-
ciones inducido por el descenso de sus precios relativos. La magnitud del incremento de
las exportaciones dependerd, no obstante, de la fortaleza de la demanda internacional,
cuyo vigor en el contexto recesivo actual es bajo, y de la elasticidad-precio de dichos
bienes. Pero este canal de transmision via «competitividad-precio» no es el Unico, ni quiza
el mas importante. Si, como cabe esperar, la mayor capacidad de adaptacion de los sala-
rios redunda en una mayor estabilidad del empleo, ello también se traducira en una mejo-
ra de las expectativas de renta futura, que contribuira a impulsar también la demanda in-
terna, que, a su vez, sera satisfecha en una mayor proporcién por la produccion de
empresas nacionales con precios relativos mas bajos.

En caso de que las ganancias de competitividad procedan de un incremento de la productivi-
dad, originado, bien en avances tecnoldgicos, o bien por una mejor asignaciéon de recursos
que conduzca a una mayor especializacion en la produccion de bienes comercializables, el
efecto sobre la actividad y el empleo dependera, en el corto plazo, del grado de inercia de
salarios y precios y del grado de rigidez real de salarios, esto es, de su reaccion ante la evolu-
cion de los precios y de la demanda, en el medio y largo plazo. Si, como cabe esperar en una
situacion de alto desempleo y atonia de la demanda, se mantiene la moderacion salarial y de
los margenes de beneficios, el aumento de la demanda relativa de productos nacionales indu-
cido por la reduccién de precios o por las mejoras de calidad conduciria a un aumento del PIB
y del empleo mas pronunciado que en el caso anterior. Y ello porque las ganancias de las
cuotas de mercado de las empresas espanolas serian el resultado de un conjunto de factores
mas amplio que el mero abaratamiento de los precios relativos y porque la mejora de expec-
tativas futuras de renta también seria mayor. No obstante, hay que tener en cuenta que los
aumentos de la productividad pueden requerir mas tiempo, por lo que la mejora de la compe-
titividad por este camino solo es operativa en un horizonte de medio plazo.

Los resultados de las simulaciones realizadas con el modelo de equilibrio general de la eco-
nomia espafola del Banco de Espafa (BEMOD), que incorpora todos estos canales de trans-
mision, permiten confirmar que la mejora de la competitividad puede tener un impacto signifi-
cativo sobre la actividad y el empleo en el corto y medio plazo (véase cuadro 2.2). Asi, por
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SIMULACIONES REALIZADAS CON EL BEMOD (a)

Diferencias de nivel acumuladas

CUADRO 2.2

Aportacién al PIB de Capacidad/necesidad de

PIB Empleo expartaciones netas financiacion de la nacion
(% del PIB)

Escenarios Afio1  Ano2  Afio3 Afio 1 Afo2 Afo 3 Afo1 Ano2 Afo3 Ano1l  Afio2 Ano3
Ajuste nominal (b) 0,4 0,7 0,5 0,6 0,7 0,4 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0
Reduccion de los CLU (c) 0,5 0,7 0,5 -0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Devaluacion del euro (d) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aumento de la base exportadora (e) 0,5 0,6 0,4 0,5 0,5 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Mejora en la productividad (f) 1,3 2,2 2,0 0,6 1,6 1,3 0,2 0,3 0,4 -0,1 -0,2 -0,1

FUENTE: Banco de Espana.

a La elasticidad-precio de las exportaciones se ha calibrado a dos.
b Se ha calibrado para que los CLU caigan un 1% en media el primer afio. El coeficiente autorregresivo de primer orden se ha fijado en 0,25.
¢ Solo en el sector de comerciables. Calibrado para que los CLU caigan un 1% en media el primer afo. El coeficiente autorregresivo de primer orden se ha fijado

en 0,8.

d Depreciacion de un 1% en el primer trimestre.
e Aumento del peso de las exportaciones espafiolas en la cesta de consumo del resto del area del euro. Se ha calibrado para que las exportaciones espanolas

aumenten un 1% el primer afio.

f Suma de tres perturbaciones muy persistentes pero no permanentes (el coeficiente autorregresivo de primer orden es 0,9): mejora de la productividad, reduccion
de los salarios y reduccion de los margenes. Con las dos Ultimas perturbaciones se consigue que los salarios no crezcan en términos reales y que los precios

caigan tanto como los CLU.

3 Algunas
aproximaciones
al analisis
de la competitividad

Los indicadores de precios
y costes relativos muestran
un encarecimiento relativo
de los bienes producidos
internamente, que solo
empieza a revertir a partir
de 2010...

ejemplo, una reduccioén de los CLU de un 1%, provocada por una disminucion de salarios de
igual magnitud, impulsaria el crecimiento del PIB y del empleo en alrededor del 0,6 puntos
porcentuales (pp) en media a un horizonte de tres afios, mientras que un aumento del peso de
las exportaciones espafolas en la cesta de consumo del resto del area del euro que supusie-
ra un incremento de las exportaciones del 1% lo haria, en media durante dicho horizonte, en
0,5 pp. Este efecto seria aun mayor si la reduccion de los CLU fuera causada por un aumento
de la productividad en el sector de bienes comercializables que no se transmitiera ni a salarios
nominales ni a margenes. En cualquier caso, dada la baja elasticidad-precio del saldo de la
balanza por cuenta corriente, para obtener un efecto positivo significativo sobre la capacidad
de financiacion de la economia seria preciso generar un aumento de la base exportadora,
entendida esta en un sentido amplio que incluyera tanto el nimero de empresas que exportan
como la diversificacion de productos y mercados de las exportaciones.

El andlisis estandar de la competitividad se suele basar en la comparacion internacional
de indicadores agregados de precios y costes, que muestran la relacién a la que se pue-
den intercambiar los bienes y servicios de un pais por los de otros*. Estos indicadores son
facilmente computables y estan disponibles con una alta frecuencia para la mayoria de
paises, lo que los hace especialmente atractivos para el seguimiento de la coyuntura y el
diagnostico de elementos cruciales en la discusion de desequilibrios macroeconémicos,
principalmente del déficit de la balanza por cuenta corriente. A partir de ellos, se pueden
incorporar al andlisis otros factores que no son tan susceptibles de medicién en periodos
cortos de tiempo. La evolucion reciente de estos indicadores para Espaia muestra que a
partir de 2010 se empieza a corregir ligeramente el encarecimiento de los productos nacio-
nales registrado desde mediados de los noventa. Por lo que respecta a los CLU, la correc-
cién ha sido mas rapida y en el conjunto de la economia a finales de 2011 eran, en términos

4 Por lo que respecta a la medicién del tipo de cambio real, resultan relevantes la seleccién de paises con los que
se realiza la comparacion y el peso relativo de cada uno de ellos, asi como la heterogeneidad de productos ex-
portados, segun se incluyan o no las exportaciones de servicios. Véanse T. Bayoumi, H. Farugee y J. Lee (2005),
A Fair Exchange? Theory and Practice of Calculating Equilibrium Exchange Rates, IMF Working Papers 05/229,
y H. Z. Bennetty Z. Zarnic (2008), International Competitiveness of the Mediterranean Quartet: A Heterogeneous-
Product Approach, IMF Working Papers 08/240.
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iNDICES DE COMPETITIVIDAD (a) GRAFICO 2.1
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a La competitividad se mide frente al resto de paises de la zona del euro y frente a un grupo amplio de 20 paises, compuesto por Australia, Canadd, China,
Dinamarca, Hong-Kong, Japdn, Noruega, Singapur, Corea del Sur, Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos, Republica Checa, Hungria, Letonia, Lituania,
Polonia, Bulgaria y Rumania. Las subidas (bajadas) del indice indican pérdidas (ganancias) de competitividad.

... lo que resulta coherente
con los déficits registrados
en la balanza por cuenta
corriente

relativos frente al grupo de paises de referencia, solo un 1,7% mas elevados que en el
primer trimestre de 1999, si bien en el sector de manufacturas todavia se mantenian un
12,3% por encima de los niveles de dicha fecha (véase grafico 2.1).

El saldo de la balanza por cuenta corriente comenzé a deteriorarse en 1997 y su déficit
lleg6 a alcanzar el 9,4 % del PIB en 2007-2008. Este empeoramiento se debio, fundamen-
talmente, al comportamiento de la balanza comercial y, dentro de esta y en una primera
etapa, al componente de bienes no energéticos, si bien desde 2007 su saldo deficitario se
ha corregido hasta desaparecer en 2011, mientras que el saldo comercial de bienes ener-
géticos también empeord a partir de 2005 y desde entonces se mantiene en alrededor del
4 % del PIB (con la excepcion de 2009). El superavit de la balanza de servicios fue en 2011
de alrededor del 3% del PIB, 1 pp mas elevado que el déficit de la balanza de rentas (véa-
se grafico 2.2). La competitividad en el sector servicios tiene una importancia creciente
para el conjunto de la economia, como lo reflejan las mejoras registradas recientemente en
el saldo de la balanza de los intercambios comerciales de este sector®.

5 Desgraciadamente, la escasez de la informacién disponible impide un tratamiento profundo del tema, por lo que
no se aborda explicitamente en este capitulo.
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE GRAFICO 2.2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafa.

a Datos reales afio 2008.

Las cuotas de exportacién
espafolas en el total mundial
se han mantenido
relativamente constantes,
aunque su composicion refleja
algunas vulnerabilidades...

Asi, durante la crisis se ha producido una rapida reduccién de este déficit, hasta el 3,5% en
2011, siguiendo un patron de ajuste similar al observado en otros paises. La evidencia inter-
nacional® muestra que desde 2008 los déficits externos han disminuido mas en aquellos
paises que previamente habian registrado déficits mas elevados con relacién a su potencial
de crecimiento. También se confirma que es la disminucion de la demanda interna de dichos
paises, mas que depreciaciones de su tipo de cambio real, lo que explica tal reduccion. Eso
es lo que ha pasado en Espaia e indica que la correccion realizada hasta ahora del desequi-
librio externo tiene un importante componente ciclico, por lo que debe considerarse todavia
como insuficiente. De hecho, las estimaciones disponibles del componente estructural del
déficit de la balanza por cuenta corriente en Espafia muestran que la correccién desde 2009,
afio en el que alcanzé su maximo, ha sido hasta ahora modesta (véase grafico 2.2).

Durante este periodo, la ratio de exportaciones sobre PIB ha mostrado una tendencia cre-
ciente, si bien se ha desacelerado durante el ultimo trimestre de 2011 como consecuencia
de la caida de la demanda en el conjunto de la UE. El peso de las importaciones en la
demanda interna también ha crecido significativamente, de manera que las dos ratios que
habitualmente se utilizan para medir la apertura comercial han alcanzado en los ultimos

6 Véase P. R. Lane y G. M. Milesi-Ferretti (2011), External Adjustment and the Global Crisis, NBER, working paper
17352.
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EVOLUCION DE LA APERTURA COMERCIAL POR PAISES

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)

% del PIB

GRAFICO 2.3

IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)
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FUENTES: Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Datos trimestrales ajustados de estacionalidad.

b Datos anuales.

... al tiempo
que la penetracién de
importaciones en el mercado

anos valores semejantes a los de Francia, ltalia o Reino Unido, aunque todavia inferiores
a los de Alemania. La mayor presencia de empresas espafolas en los mercados interna-
cionales ha permitido mantener su cuota en el comercio mundial, tanto en términos reales
como nominales, a pesar de la fulgurante aparicion en estos mercados de China y otros
paises emergentes. Pero el nivel es inferior a los de otros paises de nuestro entorno, como
Alemania, Francia, Italia o Reino Unido, incluso tras ajustar por el tamafo diferente de
estas economias (véase grafico 2.3).

La especializacion sectorial de las exportaciones espafiolas muestra, en primer lugar, una
elevada participacion de productos de tecnologia baja, por lo que resultan especialmente
sensibles a las presiones de los competidores de bajo coste, y, en segundo lugar, una
excesiva dependencia del sector del automovil, que representa en torno al 20 % del total
de las mismas. La composicion geografica también revela vulnerabilidades, al estar muy
concentradas en los mercados europeos y tener una reducida presencia en los mercados
emergentes, que tienen un mayor potencial de crecimiento.

El andlisis de la competitividad resultaria incompleto si no contemplara también la capa-
cidad de las empresas espafolas para hacer frente a la competencia de las empresas
extranjeras en el mercado interno, especialmente tras la progresiva internacionalizacién
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interno ha seguido
aumentado hasta
muy recientemente

Finalmente, los rankings
internacionales

de competitividad situan

a la economia espafola

en posiciones bajas en relacion
con otros paises de la UEM

4 El comportamiento de
la competitividad
de la economia
espafnola

En 2010 se inicia una
correccién de precios y costes
relativos

de las economias emergentes, cuyos productos han ganado cuotas de mercado en los
paises industrializados de forma creciente durante la Ultima década (en especial, en bie-
nes de consumo, por sus menores precios, y en bienes intermedios no energéticos, por la
fragmentacion internacional de los procesos productivos). En Espafa, el aumento del gra-
do de penetracién de las importaciones en la demanda final fue, hasta mediados de la
pasada década, mas intenso que en las principales economias de la zona de la zona euro,
si bien se ha moderado recientemente por la crisis econdmica.

Las importaciones de bienes y servicios muestran también una elevada sensibilidad a la
posicién ciclica de la economia espariola (la elasticidad-renta de las importaciones es de
alrededor de 2, frente a un 1,5 en Alemania, Francia e ltalia), que se debe fundamentalmen-
te a la elevada dependencia de bienes y servicios de alto valor anadido y de tecnologia
importada, como principal via de incorporacion de los ultimos avances técnicos, y de in-
puts intermedios energéticos. Las tablas input-output de la economia espafiola ilustran el
alto contenido importador (en productos finales y en consumos intermedios) de la inver-
sion en equipo y de las exportaciones de bienes, seguidas del consumo privado y de la
inversidon en construccion. Resulta especialmente relevante el peso de los inputs interme-
dios importados, significativamente superior al que alcanza en las principales economias
de la zona del euro, incluso si se excluye la incidencia de las ramas energéticas. Detras de
este rasgo se encuentra la mayor propension a importar de las ramas industriales de con-
tenido tecnoldgico alto y medio-alto en Espana, y no tanto la existencia de diferencias en
la estructura productiva, ni el hecho de que la economia espafola sea de un tamafio me-
nor, lo que podria justificar un mayor grado de apertura al exterior. Como consecuencia, el
efecto arrastre de los aumentos de la demanda final sobre el resto de ramas productivas
nacionales es relativamente bajo’.

Otros enfoques mas amplios del concepto de competitividad pretenden abarcar los prin-
cipales factores que determinan la capacidad de un pais para proporcionar a sus ciuda-
danos elevados niveles de bienestar. Desde esta vision, un tanto genérica, la competitivi-
dad depende de la eficacia con la que un pais utiliza sus recursos disponibles y en ella
influiria, por tanto, un conjunto amplio de factores institucionales relacionados con el fun-
cionamiento global del sistema econémico y, en Ultima instancia, con la productividad de
la economia. En concreto, se suelen utilizar indices de competitividad que combinan un
elevado numero de indicadores, tanto obtenidos a partir de datos objetivos como de va-
loraciones subjetivas de dichos factores institucionales. Uno de los mas utilizados dentro
de esta clase es el construido por el World Economic Forum, que en su informe mas re-
ciente, referido a 2011-2012, situa a Espafa en la posicidon 36, resultante de una buena
valoracion de las infraestructuras, compensada por una evaluacién menos positiva de la
calidad institucional y una muy negativa de la eficiencia del mercado de trabajo.

En 2010 se inicia una ligera correccién de los costes y de los precios de los bienes y servi-
cios nacionales en relacion con los del resto del mundo, que se debe a las menores tasas
de crecimiento de los CLU, que, en el conjunto de la economia, avanzaron a una tasa anual
media del 3,3 % durante el periodo 2002-2007, y del 0,4 % en los Ultimos cuatro afos,
mientras que el crecimiento del margen de beneficios, obtenido como la diferencia entre la
tasa de crecimiento del deflactor del valor afiadido y de los CLU, fue, respectivamente, del
1,1% vy del 1,5% (véase grafico 2.4). El crecimiento de los CLU durante el periodo
2002-2007 se debié fundamentalmente a un crecimiento de los salarios superior al de la

7 Véase A. Cabrero y M. Tiana (2012), «El contenido importador de las ramas de actividad en Espana», Boletin
Econdmico, febrero, Banco de Espafia.
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ANALISIS SECTORIAL DEL DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO Y LOS COSTES LABORALES UNITARIOS (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
a Tasas de variacion, promedio anual.

b Se aproxima por la remuneracion por asalariado.
¢ Se refiere a la variacion media de la productividad cambiada de signo.

== PRODUCTIVIDAD POR OCUPADO (c)

GRAFICO 2.4
COMPOSICION DE LOS DEFLACTORES DEL VALOR ANADIDO (2008-2011)
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productividad en las empresas de tamafo pequefio y mediano y en un segmento amplio de
empresas con crecimientos de productividad de valores intermedios, mientras que las em-
presas que experimentaron un mayor crecimiento de la productividad mantuvieron sus
CLU aproximadamente constantes, lo que constituye unas distribuciones de crecimientos
de salarios y de productividad por empresas significativamente diferente a las de Alemania,
Francia e Italia (véanse cuadro 2.3 y grafico 2.5).

La moderacién en el crecimiento de los precios a partir de 2010 se produce como re-
sultado de pautas de comportamiento diferentes entre los principales sectores de la
economia, con incrementos mas elevados de los deflactores del valor afiadido en los
sectores energético e industrial que en el resto, y con menores aumentos de los CLU
en los sectores de la construccién y de la industria, donde han llegado a registrarse
tasas de crecimiento negativas. No obstante, el menor crecimiento agregado de los
CLU no se debe tanto a la moderacién de los costes laborales como a un repunte del
crecimiento de la productividad, derivado de la intensa destruccion de empleo. Esta se
ha traducido en un aumento de la productividad media, no tanto por una mayor eficien-
cia productiva en las empresas supervivientes como por la desaparicién de las de me-
nor productividad.
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CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DE SALARIOS Y PRODUCTIVIDAD POR TAMANO DE EMPRESA (2002-2007) CUADRO 2.3

Cambios en salarios y productividad nominal, tasas anuales (media del periodo, %)

Francia Alemania Italia Espana

Salarios  Productividad Salarios  Productividad Salarios  Productividad Salarios  Productividad

TOTAL 3,3 3,8 2,4 4,0 3,8 3,9 5,3 4,9
1 a 50 trabajadores 3,4 3,8 4,5 4,9 3,8 3,8 5,4 4,8
51 a 250 trabajadores 3,9 3,1 0,0 2,4 4,3 4,6 5,1 5,6
Mas de 250 trabajadores 2,3 3,5 2,8 4,7 4,7 5,7 4,0 5,3

FUENTE: Banco de Espana.

COMPARACION INTERNACIONAL DE DENSIDADES DE VARIACION DE PRODUCTIVIDAD Y SALARIOS (a) GRAFICO 2.5
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FUENTE: EFIGE.

a Dichas distribuciones se han aproximado estimando la funcién de densidad de Kernel de cada variable mediante la funcion Epanechnikov.

Otros determinantes Aparte de precios y costes relativos, la competitividad depende de otros factores relacio-
de la competitividad tampoco nados con la calidad de los productos, tales como ventajas tecnoldgicas, eficiencia de

indican que se hayan los procesos de produccién y de las redes de distribucion, servicios postventa, etc., que

producido ganancias

o , se traducen en que la valoracion de los consumidores de los productos de un determina-
significativas por otras vias

do pais 0 empresa sea mas o menos positiva. De esta manera, es posible que un aumen-
to de los precios de los bienes nacionales no implique necesariamente un deterioro de la
competitividad si al mismo tiempo ha tenido lugar un aumento la calidad de dichos pro-
ductos. Existen propuestas de indices de precios corregidos por calidad, pero la informa-
cidon necesaria para elaborarlos no siempre esta disponible. En trabajos empiricos sobre
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INDICADORES ESTRUCTURALES DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 2.6
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FUENTES: Eurostat, Ameco y Banco de Espana.

a En relacion con el PIB.

b Calculado a partir de la acumulacion en gasto en |+D segun la metodologia del inventario permanente.
¢ Es el stock de capital humano corregido de calidad utilizando los resultados del Informe PISA.
d Son las patentes solicitadas por residentes por cada millén de habitantes.

esta cuestion, se utiliza informacién, muy detallada por productos, de indices de precios
y del saldo de la balanza comercial de los mismos para inferir la posicion relativa de cada
pais por lo que respecta a la calidad de sus exportaciones. La intuiciéon que subyace a
este tipo de ejercicios es que, a iguales precios de exportacion, aquellos paises cuyos
productos tengan una mayor calidad deberian disfrutar también de un mayor superavit
comercial en dichos productos. Los resultados que se obtienen para Espafia indican que
la calidad de sus productos de exportacion ocupa una posicion intermedia en el conjun-
to de los 43 paises con mayores volumenes de exportacion y que dicha calidad habria
disminuido en términos relativos durante el periodo 1989-20038, mientras que en afios
mas recientes no se detectan grandes cambios en la calidad de las exportaciones espa-
fiolas, que seguiria situandose por debajo de la correspondiente a las exportaciones de
los grandes paises de la zona del euro®.

Dados los problemas empiricos para construir indicadores de precios ajustados por cali-
dad, resulta mas habitual complementar la informacién que ofrecen las comparaciones
internacionales de precios y costes con informacion sobre la cualificacion de los factores
del pais en cuestidn y la eficiencia de su sistema productivo. Caeteris paribus, mejoras en
estos indicadores serian indicativas de ganancias de calidad. Dentro de este enfoque, los
indicadores mas utilizados son la productividad total de los factores (PTF), el stock de
capital tecnoldgico, la cualificacion de la mano de obra, la inversién en 1+D, y la produc-
cién de patentes. Ninguna de estas variables muestra mejoras significativas en el caso
espafol. La evolucion de la PTF en relacion con el conjunto de la UEM muestra un ligero
repunte en la etapa mas reciente, que, sin embargo, no es suficiente para recuperar la
disminucién continua registrada durante el periodo 1996-2007. La tendencia decreciente
en el capital humano relativo no parece haberse detenido, mientras que los avances en
I+D y en acumulacion de capital tecnoldgico observados hasta 2007 no han continuado
en los afios mas recientes (véase grafico 2.6).

8 Véase J.C. Hallak y P. K. Schott (2011), «<Estimating Cross-Country Differences in Product Quality», The Quarterly
Journal of Economics, 126, pp. 417-474.

9 Véase E. Gordo y P. Tello (2011), «Diversificacion, precios y calidad de las exportaciones espafiolas: una compa-
racién a nivel europeo», Cuadernos Econdmicos de ICE, 82, pp. 31-62.
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La reasignacion eficiente
de recursos entre sectores
y entre empresas dentro

de cada sector es un factor
importante también para
ganar competitividad...

... sobre todo si el volumen
de exportaciones viene
determinado por un grupo
reducido de empresas,

que es el de las de mayor
productividad

La productividad y, por tanto, la capacidad exportadora de un pais dependen no solo de cual
sea la eficiencia productiva media en el conjunto de la economia, sino también de como se
distribuyen los recursos productivos entre sectores y entre empresas de un mismo sector®.
Por ejemplo, si como consecuencia de determinadas distorsiones en los mercados de facto-
res (capital y trabajo) existen ciertas actividades o empresas que pueden acceder a esos re-
cursos en condiciones mas favorables, seran estos sectores y empresas los que alcancen un
mayor peso dentro de la economia, aun cuando su productividad sea menor. Y puesto que
existen instituciones y medidas de politica econémica que pueden generar tales distorsiones,
la mejora de la productividad no solo requiere incorporar avances tecnoldégicos o mejorar la
cualificacion profesional de los trabajadores y aumentar el stock de capital productivo, lo
cual, ademas, tarda tiempo en lograrse, sino que también resulta imprescindible promover
una asignacion eficiente de recursos mediante la eliminacion de estas distorsiones. Resulta-
dos empiricos muestran que las ganancias de productividad que pueden alcanzarse median-
te una asignacion eficiente de recursos son bastantes notorias, llegando a ser del orden del
50 % en la industria manufacturera de paises emergentes'’. En el caso de Espania, la asigna-
cioén no eficiente de los recursos entre 2002 y 2007 podria haber ocasionado pérdidas de
competitividad, medidas en términos de la evolucién de los CLU relativos, del orden del 10 %
con respecto a Alemania'2. Célculos similares sugieren que, si en la industria manufacturera
espafnola se alcanzaran participaciones del trabajo en la produccion con distribuciones sec-
toriales y por tamafo de empresa similares a las de Alemania, la productividad podria aumen-
tar significativamente, resultado que responde, fundamentalmente, a una insuficiencia relati-
va de capital en las pequefias empresas espanolas y, sobre todo, a una menor elasticidad del
producto con respecto al trabajo en las grandes.

Los desarrollos mas recientes prestan cada vez mayor atencién al andlisis de las caracte-
risticas de las empresas exportadoras y a su papel en la evolucion de la competitividad a
nivel agregado y en las transacciones comerciales de un pais (véase recuadro 2.1). Existe
abundante evidencia empirica que apoya la idea de que la evolucién de los indicadores
agregados de competitividad depende estrechamente de la composicién empresarial, y
en particular del comportamiento del subgrupo de empresas de mayor productividad. Las
empresas exportadoras suelen ser un porcentaje pequefio y no aleatorio de empresas
pertenecientes a un mismo sector, que, en general, coinciden con las de mayor tamafo,
tienen niveles de productividad mas elevados y son mas innovadoras. Estos trabajos tien-
den a encontrar también que la direccién de la causalidad parece ir fundamentalmente
desde la productividad hacia la propension exportadora, y no tanto al contrario™.

Los resultados de esta nueva rama de la literatura apuntan dos consecuencias importan-
tes. En primer lugar, los indicadores agregados pueden proporcionar una imagen incom-
pleta de la situacion, por lo que resulta fundamental identificar las caracteristicas del tejido
empresarial de cada pais que condicionan la propensién a exportar (margen extensivo) y
la proporcién de la produccion que es exportada (margen intensivo). En segundo lugar, la
confirmacioén de que la productividad genera capacidad exportadora refuerza la necesidad

10 Sobre las diferencias de productividad entre empresas y su dindamica en funcién de la demografia empresarial,
véase P. Lopez-Garcia, S. Puente y A. L. Gémez (2007), «Dindmica de la productividad en el &mbito empresarial
en Espafia», Boletin Econémico, julio-agosto, Banco de Espaia.

11 Véase C. T. Hsieh y P. J. Klenow (2009), «Misallocation and Manufacturing TFP in China and India», The Quar-
terly Journal of Economics, CXXIV, 4, noviembre, pp. 1403-1448.

12 Véase A. Crespo, G. Pérez-Quirés y R. Segura (2011), «Indicadores de competitividad: la importancia de la
asignacion eficiente de los recursos», Boletin Econémico, diciembre, Banco de Espaia.

13 Véanse A. B. Bernard, J. B. Jensen, S. J. Redding y P. K. Schott (2011), The Empirics of Firm Heterogeneity and
International Trade, CEP Discussion Papers, 1084, y P. Antras, R. Segura-Cayuela y D. Rodriguez-Rodriguez
(2010), Firms in international trade, with an application to Spain, mimeo.
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LA COMPETITIVIDAD EXTERIOR BAJO EL PRISMA DE LA TEORIA DEL COMERCIO INTERNACIONAL

Los indices de precios o costes relativos entre paises habitual-
mente utilizados en el andlisis de la competitividad se justifican
por la observacion de que existe una relacién inversa entre el pre-
cio relativo de un bien y la cuota de mercado del pais o empresa
que lo produce. Sin embargo, para que esta relaciéon se mantenga
para el conjunto de las exportaciones es necesario que se cum-
plan algunas condiciones que tienen que ver con los determinan-
tes del comercio internacional y con el tipo de tecnologia y estruc-
tura de mercados. En concreto, tal resultado requiere que el comer-
cio internacional se genere por ventajas comparativas tecnoldgicas
o por la abundancia relativa de factores de produccion y que las
empresas produzcan bienes homogéneos bajo rendimientos
constantes a escala y los comercialicen en mercados perfecta-
mente competitivos’.

Avances posteriores han relajado algunos de estos supuestos y
analizado sus consecuencias para la medicion de la competitivi-
dad. Primero se desarrollaron modelos con competencia imper-
fecta, rendimientos crecientes a escala, y productos diferencia-
dos, ingredientes que permitian que la nocién de empresa tuviese
sentido, que una industria y su tamano estuviesen bien definidos,
y que dos paises similares comerciasen entre si’. En este nuevo
marco tedrico, la agregacion de relaciones microecondémicas exi-
ge tener en cuenta las diferentes elasticidades de cada producto,
asi como suponer que los margenes empresariales son constan-
tes para que la relacion entre costes y demanda relativos se siga
manteniendo. Por estas razones se acostumbra a complementar
la informacion a nivel agregado con informacién sectorial. En cual-
quier caso, este nuevo enfoque lleva a dos predicciones importan-
tes. En primer lugar, en relacién con la propensién exportadora de
un pais, solo existen «soluciones de esquina», es decir, o bien to-
das las empresas exportan, o ninguna lo hace. En segundo lugar,
una liberalizaciéon comercial afectaria de forma similar a todas las
empresas. Sin embargo, en los Ultimos afos la disponibilidad de
mas y mejores bases de datos ha permitido apreciar que, incluso
dentro de un sector, la heterogeneidad empresarial es muy eleva-
da, principalmente por lo que respecta al tamafo y a la producti-
vidad, que tan solo un porcentaje de las empresas exporta, y que
esta minoria es muy diferente del resto, ya que estd compuesta
por empresas mucho mayores y productivas, incluso antes de
empezar a exportar.

Estas observaciones empiricas han servido para el desarrollo de la
«nueva» teoria del comercio internacional, que destaca la impor-
tancia de la heterogeneidad empresarial, fundamentalmente en

1 Véase R. Dornbusch, S. Fischer y P. A. Samuelson (1979), «Comparative
Advantage, Trade, and Payments in a Ricardian Model with a Continuum
of Goods», American Economic Review, vol. 67 (5), pp 823-839.

2 \Véase P. Krugman (1979), «<Increasing returns, monopolistic competition,
and international trade», Journal of International Economics, vol. 9 (4),
pp. 469-479, noviembre.

RECUADRO 2.1

relacion con el tamafio y la productividad, y de la presencia de
costes fijos de exportacion®. Estos dos ingredientes son la base
de un efecto seleccién en las exportaciones por el cual solo las
empresas mas productivas exportan y permiten explicar como
una liberalizacion comercial, a través de la reasignacion de recur-
sos hacia las empresas mas eficientes de un sector y la expulsion
de las menos productivas, producen ganancias de productividad.
Adicionalmente, estudios recientes muestran que para determina-
das distribuciones del tamafo empresarial, que se observan de
manera regular en la mayoria de sectores y paises, la evolucion de las
exportaciones de un pais se explica principalmente por el com-
portamiento de las exportaciones de las empresas mas grandes®.
Asi, si la productividad o los costes de estas empresas se com-
portan de manera diferente a las del resto de su sector, los indices
agregados de precios y costes no captan adecuadamente la varia-
cion en la posicion competitiva de un pais. Adicionalmente, la agre-
gacion sectorial en presencia de rendimientos crecientes a escala y
bienes diferenciados también plantea dificultades que llevan, entre
otras cosas, a que la media sectorial no represente adecuadamente
la posicién competitiva de ese sector®.

Como prueba de la importancia de la heterogeneidad empresarial
a la hora de entender las relaciones agregadas, otros estudios
muestran que se pueden generar desviaciones persistentes de la
paridad de poder de compra (PPC) a través de la entrada y la salida
de empresas con productividad distinta a la de las ya establecidas®,
y que con margenes empresariales variables, entre empresas y a
lo largo del ciclo econémico, hechos ampliamente contrastados
en los datos, se pueden explicar los patrones descritos anterior-
mente’. En concreto, el tamafio de un pais, su estructura de com-
petencia, la existencia de barreras geograficas y la integracién
comercial resultan ser determinantes de los margenes empresa-
riales, por lo que no existe una relacién lineal entre costes y pre-
cios. En esta situacion, por ejemplo, una liberalizacion del comer-
cio internacional no necesariamente eliminaria la diferencia de
margenes empresariales entre paises. En consecuencia, la agre-
gacion de costes y precios para construir los correspondientes
indicadores de competitividad resulta ser compleja.

3 Véase M. J. Melitz (2003), «The Impact of Trade on Intra-Industry Reallo-
cations and Aggregate Industry Productivity», Econometrica, vol. 71 (6),
pp. 1695-1725, noviembre.

4 Véase J. di Giovanni y A. Levchenko (2009), International Trade and Ag-
gregate Fluctuations in Granular Economies, working paper 585, Re-
search Seminar in International Economics, University of Michigan.

5 Véase C. Altomonte, G. Barba Navaretti, F. di Mauro. y G. Ottaviano
(2011), Assessing competitiveness: how firm-level data can help, Brue-
gel policy contribution 2011/16.

6 Véase F. Ghironi y M. J. Melitz (2005), «International Trade and Ma-
croeconomic Dynamics with Heterogeneous Firms», The Quarterly Jour-
nal of Economics, vol. 120 (3), pp. 865-915, agosto.

7 \Véase M. J. Melitz y G. I. P. Ottaviano (2008), «Market Size, Trade, and
Productivity», Review of Economic Studies, vol. 75 (1), pp. 295-316.
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5 La competitividad
desde una perspectiva
microeconémica
empresarial

La internacionalizacién de las
empresas espafnolas

se ha intensificado en

las ultimas décadas...

... aunque no ha sido

un fenémeno generalizado,
y las empresas exportadoras
espafiolas continlan
representando una parte
minoritaria del total

Las empresas exportadoras
son mas grandes y mas
productivas que las no
exportadoras, y en una mayor
proporcion pertenecen

a grupos multinacionales

y tienen acceso a mas fuentes
de financiacion...

de priorizar las medidas de fomento de la productividad y de reasignacion de recursos en
el disefio de las politicas de fomento de la competitividad.

El numero de empresas exportadoras de bienes ascendia a 122.987 en 2011, un 40 %
mas elevado que a comienzos de la pasada década, y a unas 35.000 el de empresas ex-
portadoras de servicios no turisticos en 2007, un 50 % superior al inicio de la década™.
Otras vias de participacion en los mercados internacionales, como la externalizacion de
algunas fases del proceso productivo, ya sea con acuerdos con terceras empresas locali-
zadas en el exterior o manteniendo el control dentro de la misma empresa, o de la tota-
lidad de la produccion (inversion exterior directa —IED— horizontal), también han experi-
mentado un aumento significativo, con alrededor de 17.000 empresas residentes que
realizaron operaciones de IED durante el periodo 2003-2011. Estas actividades afectan a
los flujos comerciales, exportaciones e importaciones, de varias maneras. Por ejemplo, la
localizacién en el exterior de fases iniciales o intermedias del proceso productivo conlleva
generalmente un aumento tanto de las exportaciones como de las importaciones. Sin
embargo, cuando se localiza todo el proceso productivo en el exterior y se utiliza otro pais
como plataforma directa de exportacion, las exportaciones disminuyen.

En Espafia, las empresas exportadoras representan un porcentaje minoritario del total: en
el periodo 2001-2011 un 12 % de las empresas espafolas exportd bienes y, por lo que
respecta a las exportaciones de servicios no turisticos, este porcentaje fue del 9%. En
otros paises el porcentaje de empresas exportadoras es también bajo, si bien la propor-
cién de empresas manufactureras espafolas que exportan sigue siendo inferior a la de
otros paises con un nivel de desarrollo similar'®. También hay un elevado grado de con-
centracion del total exportado en un nimero reducido de empresas: en 2011, el 1% de los
exportadores de bienes con mayor volumen de exportaciones realizé en torno al 67 % de
todas las exportaciones, mientras que el porcentaje correspondiente al 10 % de las em-
presas que mas exportan es del 93 %.

Las empresas exportadoras espafnolas son generalmente de tamafo elevado, presentan
un nivel de productividad superior a la media y tienen una mayor cualificaciéon de la mano
de obra e intensidad tecnoldgica (véase cuadro 2.4), lo que también ocurre en otros pai-
ses. La informacion detallada disponible sobre las actividades de internacionalizacion de
un grupo representativo de empresas europeas manufactureras'® permite observar que la
productividad y la propensién exportadora aumentan con el tamafio de la empresa, exis-
tiendo una brecha muy amplia entre las empresas de menor tamafo (10-19 trabajadores)
y las empresas mas grandes (més de 249 trabajadores)'”. También se observa que empresas

14 Segun datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Tributaria y de la Balanza de
Pagos del Banco de Espafia, respectivamente. Se usan indistintamente las expresiones «otros servicios» y
«servicios no turisticos». En todo caso, se entiende siempre excluido el turismo, asi como los servicios finan-
cieros, seguros y gubernamentales.

15 El porcentaje de empresas manufactureras con mas de 10 trabajadores que exportaron en 2008 representaba,
segun la base de datos EFIGE, el 61,1 % del total de empresas en Espana, frente al 64,4 % de Alemania, al
57,9 % de Franciay al 77,2 % de ltalia. Véase G. Barba-Navaretti, M. Bugameli. F. Schivardi, C. Altomonte,
D. Horgos y D. Maggioni (2011), The global operations of European Firms. The second EFIGE policy report,
Bruegel Blueprint series.

16 Esta informacion proviene del proyecto «European Firms in a Global Economy: internal policies for external
competitiveness», cuya descripcion esta disponible en www.efige.org.

17 Existen, no obstante, diferencias agregadas importantes entre paises en el tamafo y en la productividad por tra-
bajador. Asi, por ejemplo, en 2008 el tamafo medio de las empresas espafolas de la muestra fue de 49 emplea-
dos, frente a los 77 empleados en el caso de Alemania, 79 en el de Francia y 42 en el de ltalia. Por lo que se re-
fiere a la productividad por trabajador, los valores normalizados eran de 102 en Espafia, 156 en Alemania, 114 en
Francia y 153 en ltalia. Véase G. Barba-Navaretti, M. Bugameli, F. Schivardi, C. Altomonte, D. Horgos y D. Mag-
gioni (2011), The global operations of European Firms. The second EFIGE policy report, Bruegel Blueprint series.
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CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA ESPANOLA EXPORTADORA FRENTE A LA NO EXPORTADORA (a) CUADRO 2.4
Mediana del periodo 2001-2011

Ratio

_ Cualficacién 1o capital  Intensidad Ratio Cotiza  Particibacion e by uctividad
Tamaro d de fisi ) q de en de | ABJomD!
(o) mano de temporalidad Sico innovadora g deudamiento  bolsa capital enel (VAB/empleo)
obra (c) «d por (f) Q@ ) extranjero () exterior (j) (k)
trabajador (e)
Total Exportadoras (|) 12,0 16,3 7,8 15,0 2,7 30,2 0,2 3,0 1,9 50,4
No exportadoras 2,0 121 3,5 9,2 1,4 29,8 0,0 0,6 0,3 36,6
Bienes Exportadoras (m) 14,0 15,6 8,3 17,3 2,8 30,0 0,2 2,8 1,9 50,8
No exportadoras 2,0 13,4 3,5 9,2 1,4 29,9 0,0 0,7 0,4 37,4
Senicios N0 e oras (1) 10,0 20,6 6,2 10,2 29 31,6 03 45 30 56,9
turisticos
No exportadoras 2,0 12,2 4,0 9,5 2,3 29,7 0,0 0,7 0,4 39,3
Numero total de empresas
1.140.778 5.474 887.454 884.882 983 22.335 248 35.272 16.509 21.099
en la muestra
% sobre el Grado de concentracion de las exportaciones
total TOP 1% TOP 5% TOP 10 %
Empresas exportadoras de
bienes y/o servicios no 16,7 64,3 83,4 90,4
turisticos (1)
Empresas exportadoras de 120 67.4 86.5 92.9
bienes (m)
Empresas exportadoras de 8.6 745 91.3 95.9

servicios no turisticos (n)

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

—"xXT T SQHT0 Q0T

La base de datos consta de 6.085.857 observaciones relativas a 1.243.550 empresas.

Se aproxima por el nimero de empleados.

Calculado como el porcentaje que representan directores, gerentes de empresa, profesionales, técnicos y similares sobre el total de empleados.
Calculado como el porcentaje que representa el empleo no fijo sobre el total de empleo. Se han excluido las empresas con empleo total igual a cero.
Calculado como el cociente entre el inmovilizado material y el nimero de empleados.

Calculado como el porcentaje que representan los gastos en |+D sobre el valor ahadido bruto.

Calculado como el porcentaje que representan los recursos ajenos con coste sobre el pasivo remunerado a precios corrientes.

Calculado como el porcentaje de empresas que cotizan en bolsa. Se presenta la media muestral.

Calculado como el porcentaje de empresas que estan participadas por capital extranjero. Se presenta la media muestral.

Calculado como el porcentaje de empresas que realizan transacciones de IED en el exterior durante el periodo 2003-2011. Se presenta la media muestral.
Calculado como el cociente entre el valora afiadido bruto y el nimero de empleados.

Se trata de empresas exportadoras de bienes y/o servicios no turisticos.

m Se trata de empresas exportadoras de bienes, o bienes y servicios no turisticos.
n Se trata de empresas exportadoras de servicios no turisticos, o servicios no turisticos y bienes.

de tamafo similar de distintos paises tienen niveles de productividad similares y que sus
probabilidades de exportar y sus intensidades exportadoras no son muy diferentes.

Dadas estas observaciones, y dado que en las empresas espafolas mas grandes los
crecimientos de salarios han seguido mas de cerca los incrementos de la productividad
que en las empresas de menor tamano, las empresas exportadoras espafiolas tienen
CLU mas bajos que las no exportadoras (véase grafico 2.7). En consecuencia, estas em-
presas parecen tener una mayor capacidad para acomodar un shock de competitividad
negativo, como, por ejemplo, una disminucion de los precios de empresas extranjeras
competidoras. Esto sugiere que un paso intermedio en el objetivo de ampliar la capaci-
dad exportadora de la economia espafola seria elevar el tamafio medio de las empresas,
que puede estar limitado por ciertos elementos de la regulacion laboral y de la politica de
competencia.

Las empresas exportadoras tienen, asimismo, un acceso a fuentes de financiaciéon mas
diversificadas (por ejemplo, cotizan en bolsa, realizan en mayor medida actividades de
IED y estan participadas por capital extranjero). Las ventajas que presentan estas empre-
sas estan ligadas, entre otras cosas, a la existencia de economias de escala en la produccion,
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DISTRIBUCIONES DE LOS CLU, PRODUCTIVIDAD Y SALARIOS NOMINALES POR TIPO DE EMPRESA (a) GRAFICO 2.7

DISTRIBUCION DE LOS CLU NOMINALES (b)
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FUENTES: Banco de Espana, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos y Central de Balances, y EFIGE.

[eRN¢)

Dichas distribuciones se han aproximado estimando la funcién de densidad de Kernel de cada variable mediante la funcion Epanechnikov, eliminando previamente
de la muestra las empresas situadas por debajo del percentil 5 y por encima del percentil 95.

Los CLU se definen como el cociente entre la remuneracion por empleado v la produtividad por empleado (definida como VAB entre nimero de empleados) en
términos nominales.

Se refiere a empresas de 50 0 menos trabajadores.

Se refiere a empresas con mas de 50 trabajadores.

de ventajas organizativas e institucionales y de un mejor conocimiento de los mercados
exteriores. Finalmente, la calidad de los factores productivos y la ausencia de restriccio-
nes financieras, a través del acceso a los mercados de capitales o de un nivel de endeu-
damiento limitado, tienden también a elevar la propension a exportar, aunque, en general,
en menor medida que las caracteristicas anteriores. El hecho de que variables como el
grado de internacionalizacién de la empresa, la realizacién de IED en el exterior o la parti-
cipacién de capital extranjero en la estructura de propiedad de la empresa tengan una
elevada incidencia sobre la probabilidad de exportar indica que hay una cierta comple-
mentariedad entre actividad exportadora, IED y outsourcing®.

Por lo que se refiere a los patrones de diversificacion geografica, las empresas exportado-
ras venden en general a un numero reducido de mercados, concentrados en las econo-
mias desarrolladas, sobre todo en el caso de las exportaciones de servicios no turisticos,

18 Véase C. Martin, A. Rodriguez-Caloca y P. Tello (2009), «Determinantes principales de la decisién de exportar
de las empresas espafolas», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafa.

BANCO DE ESPANA 57 INFORME ANUAL, 2011 2. LA COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA



DINAMICA DE ENTRADA Y SALIDA EN LA ACTIVIDAD EXPORTADORA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS (a) GRAFICO 2.8

TOTAL (b)

Promedio 2001-2011 (%)

Ratio de entrada (c) Ratio de salida (d)

mmmm— \ICROEMPRESAS mmmm PEQUENAS EMPRESAS ' \IEDIANAS EMPRESAS GRANDES EMPRESAS [ TOTAL

BIENES (e)

Periodo 2001-2011 (%)

SERVICIOS NO TURISTICOS (e)

Periodo 2001-2011 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mmm— RATIO DE ENTRADA (c)

" RATIO DE SALIDA (d) mmmm— RATIO DE ENTRADA (c) mmmm— RATIO DE SALIDA (d)

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a En el afo 2008 se elevo el umbral de simplificacion de declaracion por transaccién-pais hasta 50.000 euros (desde 12.500 euros), lo que afecta a la comparabilidad

con el periodo 2001-2007.

b Eltamafo de la empresa se aproxima segun el nimero de empleados. De este modo, se clasifican como microempresas las que cuentan con menos de 10
empleados, como pequenas empresas las que tienen entre 10 y 49 empleados, y como medianas y grandes empresas se clasifican, respectivamente, aquellas
que cuentan entre 50 y 249 empleados y con 250 empleados 0 mas. Para los afos 2010 y 2011 se ha utilizado la informacion relativa al afio 2009. Se han
excluido las empresas de las cuales no se dispone informacion relativa al tamafio.

¢ Calculado como el cociente (entre exportadoras) Empresas nuevasn / (Empresas nuevasn + Empresas existentesn-1).

d Calculado como el cociente (entre exportadoras) Empresas salientesn / (Empresas salientesn + Empresas existentesn-1).

e Calculado para el total muestral.

... y una parte significativa
de las que exportan

no siempre lo hace de forma
sostenida en el tiempo

siendo las empresas de mayor tamafo, mas eficientes y propensas a realizar actividades
de innovacion, con acceso a fuentes de financiacidon mas diversificadas y de caracter
multinacional, las que mas diversifican sus exportaciones y las orientan hacia mercados
emergentes y mas dinamicos. El tamafo, la realizacion de IED en el exterior y la experien-
cia previa en otros paises también estan asociados a una mayor probabilidad de exportar
a paises en desarrollo frente a paises desarrollados.

En consecuencia, las empresas exportadoras espafnolas mas afectadas por el colapso del
comercio mundial en 2008-2009 fueron las menos productivas, las que no realizaban IED
en el exterior y las que tenian un menor acceso a fuentes de financiacion alternativas y un
mayor nivel de endeudamiento.

Un factor que contribuye a explicar el elevado grado de concentracion de las exportaciones
en unas pocas empresas es que las que inician su actividad exportadora muestran una
baja permanencia en los mercados internacionales. En torno al 41 % de las empresas que
comenzaron a exportar bienes en 2001 continuaban haciéndolo en 2002, y solo el 12 %
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COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y DE SERVICIOS NO TURISTICOS (a) GRAFICO 2.9

TOTAL BIENES

% interanual % interanual

o5 L
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
" \ARGEN EXTENSIVO (b) " MARGEN INTENSIVO (c) " \IARGEN EXTENSIVO (b) " MARGEN INTENSIVO (c)
s CRECIMIENTO MEDIO EXPORTACIONES s CRECIMIENTO MEDIO EXPORTACIONES

FUENTE: Banco de Espana, a partir de la estadistica de Balanza de Pagos.

a En el afo 2008 se elevd el umbral de simplificacion de declaracion por transaccion-pais hasta 50.000 euros (desde 12.500 euros), lo que afecta a la comparabilidad
con el periodo 2001-2007.

b Se define el margen extensivo como la contribucion al incremento (descenso) del valor exportado derivado de un aumento (retroceso) del nimero de paises a
los que una empresa exporta, o relaciones comerciales «empresa-pais de destino».

¢ Se define el margen intensivo como la contribucién al incremento (descenso) del valor exportado derivado de un aumento (retroceso) de la cantidad exportada
por cada empresa a cada pais.

cinco afos mas tarde. Estas tasas de permanencia, referidas solo a las empresas expor-
tadoras de servicios no turisticos, son, respectivamente, el 36 % después de un afio y el
7,5 % después de cinco afos (véase grafico 2.8). Las empresas de menor tamafio son las
que presentan mayores tasas de entrada y salida, condicionando, en términos generales,
la variacién neta del nimero de empresas exportadoras. Como resultado, la expansion de
las exportaciones espanolas, tanto de bienes como de servicios no turisticos, durante el
periodo 2001-2011 se apoyd mas en el margen intensivo que en el extensivo (véase grafi-
co 2.9), y las exportaciones hacia las economias emergentes son inferiores a lo que cabria
esperar, segun los modelos de gravedad tradicionales que tienen en cuenta la distancia
geografica’™. Con el tiempo, las empresas que logran estabilizar su presencia en los mer-
cados internacionales exportan una proporciéon mayor de sus ventas (margen intensivo) y
dirigen sus productos a un mayor numero de mercados (margen extensivo).

Elevar el potencial exportador de la economia espafola requerird, por tanto, ampliar la
base de empresas que exportan de forma estable, por lo que identificar las caracteristicas
que facilitan que una empresa afronte con éxito la penetracion y la permanencia en mer-
cados exteriores resulta de maximo interés para orientar otras medidas de politica econé-
mica que deben complementar a las necesarias para promover las ganancias de compe-
titividad que esta economia precisa para recuperar un ritmo de crecimiento vigoroso de
manera sostenida (véase recuadro 2.2).

6 Politicas para Un funcionamiento eficiente de los mercados de bienes y servicios y de factores es fun-

favorecer damental para suministrar la flexibilidad nominal de la economia, mediante la adaptacion

la competitividad de precios y salarios, el aumento de la productividad y la reasignacién de los recursos

) que se requiere para expandir el sector de bienes comercializables y sostener un creci-
Las medidas para favorecer

la competitividad han de ir
dirigidas fundamentalmente que se derivan de la pertenencia a la UEM. Las rigideces institucionales que impiden tal

miento mas elevado en el medio y largo plazo bajo los exigentes requisitos de estabilidad

19 Véase C. Martin (2011), «Un andlisis del destino geografico de las exportaciones espafiolas de bienes a través
de una ecuacion de gravedad», Boletin econémico, julio-agosto, Banco de Espafia.
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a facilitar la flexibilidad
nominal, incrementar

la productividad y mejorar la
asignacion de recursos...

... lo que requiere asegurar
que las facilidades que

la reciente reforma laboral ha
abierto a la flexibilidad interna
de las empresas

y a la descentralizacién

de la negociacién colectiva
estén plenamente
operativas...

... y profundizar

en las politicas de defensa
y promocion

de la competencia...

capacidad de ajuste promueven el aumento del desempleo y su persistencia cuando tie-
nen lugar perturbaciones negativas, limitan el incremento de la productividad y obstaculi-
zan la reasignacion de recursos hacia sus usos mas eficientes, lo que se traduce en pér-
didas de bienestar. El avance en la agenda de reformas estructurales esbozada en el
capitulo 1 de este Informe constituye, por tanto, un elemento clave para potenciar la
competitividad de la economia espanola.

El buen funcionamiento del mercado de trabajo es trascendental para la mejora de la com-
petitividad. La reciente reforma laboral aprobada por el Real Decreto Ley 3/2012, de 10 de
febrero, contiene algunas medidas de largo alcance que, por una parte, facilitan el ajuste
de salarios y, por otra, proporcionan a las empresas instrumentos mas amplios para ges-
tionar la organizacion de su fuerza de trabajo, sin las limitaciones impuestas por contratos
de trabajo o convenios colectivos de ambito superior a la empresa fijados en condiciones
econdmicas que pueden ser muy diferentes a las vigentes en cada momento y lugar.

En relacion con la flexibilidad salarial, el otorgamiento de la primacia a los convenios colectivos
de empresa sobre los convenios de &mbito superior, la posibilidad de alegar dos trimestres con-
secutivos de pérdidas de ventas para iniciar un descuelgue de un convenio de ambito superior
y la extensién de las materias sobre las que el empresario puede no aplicar las condiciones la-
borales pactadas en convenios colectivos, junto con la limitacién de la ultraactividad de estos a
dos afios, sirven al objetivo de conseguir una mayor adecuacion entre los salarios y las condicio-
nes econémicas de las empresas, de manera que se contenga la destruccion de empleo cuando
tales condiciones empeoren, al contrario de lo ocurrido desde el principio de la crisis. Por lo que
respecta a la gestion de la organizacion del trabajo, también se amplian las posibilidades de
modificacién de las condiciones individuales y colectivas de trabajo, suprimiendo la autorizacion
judicial o administrativa previa, que eran requisitos necesarios en la legislacion anterior.

No obstante, para facilitar una mejor asignacién de recursos entre sectores y empresas de
un mismo sector, serian necesarias medidas mas ambiciosas en materia de politicas acti-
vas del mercado de trabajo, que faciliten la formacion, la insercidn y la orientacion laboral
de los trabajadores desocupados y de los ocupados en riesgo de perder su empleo y que
incluyan una exhaustiva evaluacion de los programas en vigor y una mayor vinculacion
con las politicas de proteccion al desempleo. También hay que sefialar que la superacion
de la excesiva rotacion laboral y de sus efectos negativos sobre la productividad y la asig-
nacién de recursos se fia demasiado a la promocién de la contratacién indefinida median-
te bonificaciones que en el pasado se han probado poco eficaces, tanto para reducir la
temporalidad como para aumentar el empleo agregado.

Dada la relevancia que tiene la reasignacion de recursos para la recuperacion de la productivi-
dad y, consecuentemente, de la competitividad, reviste capital importancia que se eliminen las
barreras a la competencia, y en particular las de entrada a determinados sectores, y las trabas
administrativas para la creacion de nuevas empresas. Las medidas contempladas en la Ley de
Economia Sostenible con relacion a la intervencion de las Administraciones Territoriales en el
procedimiento de obtencién de licencias para el ejercicio de actividades econdémicas deben
implementarse de manera que, preservando la unidad del mercado interno, favorezcan una
reduccion sustancial del coste y del tiempo de creacion de una nueva empresa. Junto a ello, es
muy importante reforzar las capacidades del organismo supervisor limitando la intervencién
gubernamental, tanto en el ambito estatal como en el autonémico, al minimo imprescindible.

Dada la importancia del tamafo de las empresas como determinante de su propension
exportadora, deberia evitarse que la intervencion de las Administraciones Territoriales
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS ESTABLES

Segun los datos de Aduanas, en torno al 37 % de las empresas
que exportaron bienes en el periodo 2003-2011 eran empre-
sas exportadoras estables o regulares, definidas como aquellas
que venden sus productos al exterior durante cuatro afnos conse-
cutivos. Estas empresas realizaron en torno al 90 % del total de
exportaciones en dicho periodo, mientras que las empresas que
exportan de forma temporal u ocasional solo realizaron, en media,
el 10 % de las exportaciones. Por otra parte, el nUmero medio de
paises a los que exporté una empresa que lo hizo de forma esta-
ble se situd en torno a cinco paises por afo, frente a una media de

1 DINAMICA DE ENTRADA Y DE SALIDA DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS
DE BIENES
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RECUADRO 2.2

tres paises en el caso del total de empresas’, teniendo las prime-
ras una mayor presencia en paises en vias de desarrollo. En con-

1 Segun la base de datos que auna la informacién de las estadisticas de
Balanza de Pagos, Central de Balances y Registros Mercantiles (BP-CB-
RM). La informacién disponible del Departamento de Aduanas de la
Agencia Tributaria e Impuestos Especiales confirma la existencia de una
relacion positiva entre la consolidacion de una empresa en la exportaciéon
y el nimero de mercados a los que dirige sus productos (Observatorio de
la Internacionalizacion, diciembre de 2010). J. J. de Lucio et al. (2006),
«Permanencia de las empresas en la exportacién: una mirada a las

2 DINAMICA DE ENTRADA Y DE SALIDA DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS
ESTABLES DE BIENES
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FUENTES: ICEX, a partir de los datos de Aduanas, y Banco de Espanfa, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registros

Mercantiles.

a Calculado como el cociente (entre exportadoras) Empresas nuevasn / (Empresas nuevasn + Empresas existentesn-1). Se consideran empresas nuevas aquellas
que han exportado en el ano de referencia, pero no en ninguno de los cuatro anteriores.
b Calculado como el cociente (entre exportadoras) Empresas salientesn / (Empresas salientesn + Empresas existentesn-1). Se consideran empresas salientes

aquellas que no han exportado en el afo de referencia, pero si en el anterior.

¢ Calculado como el cociente (entre exportadoras) Empresas nuevasn / (Empresas nuevasn + Empresas existentesn-1). Se consideran empresas nuevas aquellas
que han exportado en el afo de referencia y en los tres anteriores consecutivos, pero no en el cuarto.

d Calculado como el cociente (entre exportadoras) Empresas salientesn / (Empresas salientesn + Empresas existentesn-1). Se consideran empresas salientes
aquellas que no han exportado en el afio de referencia, pero si en los cuatro afios anteriores consecutivos.

e Mediana del periodo 2003-2011. No se incluyen las exportaciones de servicios financieros, seguros ni gubernamentales.

-~

estables.
g Para estas variables el estadistico representado es la media muestral.
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS ESTABLES (cont.)

secuencia, el volumen exportado por una empresa aumenta con el
paso del tiempo, de ahi que para que las nuevas relaciones co-
merciales contribuyan de forma significativa al crecimiento de las
exportaciones de un pais es necesario que perduren?.

Dado que, a mayor persistencia en la exportacion, mayores son la
cuantia exportada y el nimero de paises a los que se exporta, aumen-
tar de forma significativa y estable la cuota de participaciéon de Espa-
fa en el comercio mundial requiere consolidar las relaciones comer-
ciales, una vez que estas se inician. En principio, los elevados cos-
tes de entrada, algunos de ellos hundidos, que las empresas tienen
que acometer cuando comienzan a exportar harian pensar en una
mayor permanencia en los mercados exteriores, por lo que la com-
binacién de elevadas tasas de entrada y salida en la actividad ex-
portadora (véanse paneles 1y 2 del grafico) podria estar reflejando
cierta falta de planificacion previa (p. €j., seleccion del producto/pais
de destino de la venta) u otros factores de caracter estructural
(como, por ejemplo, el elevado peso relativo de las pymes), institu-
cional (procesos de fijacion de salarios, dificultades para diversifi-
car fuentes de financiacién o para realizar y/o recibir IED) o relacio-
nados con la dotacién y calidad de los factores productivos (cuali-
ficaciéon de la mano de obra o realizacion de gastos en [+D).
Resulta, pues, relevante identificar aquellas caracteristicas que pre-
sentan las empresas exportadoras estables en relacién con las no
estables. Un modelo probit estimado para el periodo 2001-2007°
sefala que, en términos generales, los factores que incrementan la
probabilidad de que una empresa exporte de forma estable son el

caracteristicas de su actividad exterior», ICE, Tribuna de Economia, n.° 640,
encuentra que durante el periodo 1998-2003 las empresas estables expor-
tan en media a cuatro paises mas que las exportadoras ocasionales.

2 Losresultados de J. A. Mafiez, F. Requena-Silvente, M. E. Rochina-Barra-
chinay J. A. Sanchis-Llopis (2011), <El papel de los margenes extensivo
e intensivo en el crecimiento de las manufacturas espafolas por sectores
tecnoldgicos», Cuadernos Econémicos de ICE, 82, muestran que la du-
racion de las relaciones comerciales —definida como la exportaciéon de
un producto determinado a un pais concreto— en Espafa es la mitad
que en Alemania, y esta diferencia se amplia con el contenido tecnolégi-
co de los bienes que se comercializan, y que el reducido tiempo de su-
pervivencia de las exportaciones espafiolas limité su crecimiento en el
periodo 1991-2005.

3 Véase C. Martin, A. Rodriguez-Caloca y P. Tello (2009), «Determinantes
principales de la decisién de exportar de las empresas espafiolas», Bo-
letin Econémico, diciembre, Banco de Espaia.

RECUADRO 2.2

tamano, la experiencia en el mercado interno, el acceso a la finan-
ciacién en los mercados de capitales, la realizaciéon de IED en el
exterior, la participacion de capital extranjero en su estructura de
propiedad, asi como la realizacion de gastos en |+D y la experien-
cia como exportadora en otros mercados.

En efecto, las empresas que exportan de forma regular tienden a
tener un mayor tamafo, unos mayores niveles de productividad
aparente del trabajo, un mayor stock de capital fisico por trabajador
y a realizar con mayor frecuencia gastos en |+D (véase panel 3 del
grafico). También presentan menores niveles de endeudamiento,
aungue tienen acceso a fuentes de financiacion alternativas. Los ex-
portadores estables tienden a realizar mas operaciones de IED en el
exterior y la presencia de capital extranjero en su estructura produc-
tiva también es superior, en linea con su mayor grado de internacio-
nalizaciéon. Si se comparan las caracteristicas que determinan el
estatus exportador de una empresa y que presentan las empresas
espanolas que exportan de forma estable a paises desarrollados
frente a las que lo hacen a paises en vias de desarrollo (véase pa-
nel 4 del grafico), se confirma igualmente que las empresas que ex-
portan a paises emergentes son también las mas grandes, las mas
productivas, las que tienen una mano de obra mas cualificada, rea-
lizan actividades de I+D y, en general, presentan un mayor grado de
internacionalizacion. Todas estas caracteristicas permiten que las
empresas puedan acometer los mayores costes de entrada en mer-
cados distantes. Al mismo tiempo, sus costes de entrada pueden
ser menores, ya que la pertenencia a un grupo multinacional, a tra-
vés de la IED*, contribuye a reducir las asimetrias de informacion y
la incertidumbre que conlleva iniciar la venta en mercados lejanos.

Los resultados obtenidos sugieren que las medidas de politica orienta-
das a mejorar la productividad y la eficiencia de las empresas contri-
buiran a elevar el porcentaje de las que exportan de forma estable y, al
mismo tiempo, a avanzar en la diversificacién geografica de las expor-
taciones y a aumentar su participacion en el comercio internacional.

4 D. Corcoles, C. Diaz Mora y R. Gandoy (2012), «La participacion en redes
internacionales de produccion: un factor de estabilidad para las expor-
taciones espafolas», Economistas, 130, encuentran que las mayores
tasas de supervivencia de las exportaciones espafolas se encuentran
en los destinos en los que el grado de integracion en redes de produc-
cién es mas intenso.

en la regulacion de la competencia generara una fragmentacién innecesaria del mer-

cado nacional que limitara el crecimiento de las pymes. Finalmente, entre las actua-

ciones dirigidas promover la competencia son urgentes las que inciden en aquellos

sectores cuyo funcionamiento tiene implicaciones relevantes para los costes de las

empresas, y en particular para las que tienen una actividad mas global. Entre ellas, y

como se ha sefalado en el capitulo 1, cabe resefiar las focalizadas en los sectores

energético, del transporte, del comercio al por menor o los servicios profesionales. Por

ultimo, actuaciones que mejoren la eficiencia de los mercados financieros ayudaran a

facilitar el acceso de un niumero mayor de empresas a fuentes de financiacion mas
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... teniendo en cuenta
las tendencias recientes
en el comercio internacional...

... y reevaluando las politicas
directas de apoyo

a la exportacion, que

en Espafia ya cuentan

con un amplio conjunto

de instrumentos

diversificadas, caracteristica que se ha revelado esencial para sustentar la actividad
exportadora.

En las ultimas décadas las barreras arancelarias han descendido sustancialmente, en
particular en el sector industrial de las economias avanzadas, pero las barreras no aran-
celarias (por ejemplo, algunas normas derivadas de regulaciones nacionales y de proce-
dimientos aduaneros) continGan obstaculizando el comercio internacional®. Las institu-
ciones internacionales han centrado su actuacion en cuestiones relativas a los servicios
y ala lED, y, por lo que respecta a la UE, en la coordinacion y en la simplificacién de las
regulaciones nacionales para profundizar el mercado Unico, removiendo obstaculos para
el crecimiento de las empresas. La Directiva de Servicios ha constituido un paso impor-
tante en este ambito, ya que la mejora de la eficiencia de los servicios contribuye a incre-
mentar el nivel de eficiencia del conjunto del tejido productivo, lo que, a su vez, eleva la
competitividad y la propensién exportadora de las empresas?®'. Una transposiciéon com-
pleta y efectiva de estas iniciativas a la legislacién nacional favoreceria enormemente la
mejora global de la competitividad.

En el importante terreno de las exportaciones a mercados emergentes, son las barreras no
arancelarias y la existencia de fallos de mercado (fricciones informativas, etc.) las que dificul-
tan en mayor medida las fases iniciales de la internacionalizacién hacia dichos destinos. Es-
tos obstaculos son mas relevantes para las pymes y las empresas que inician su actividad
exportadora, ya que suelen carecer de un capital humano experimentado en el ambito inter-
nacional y del conocimiento de las preferencias de los consumidores, de las oportunidades
de negocio o la calidad y requerimientos técnicos exigidos en los nuevos destinos.

La promocién de las exportaciones esta vertebrada en Espafa por un conjunto de
instituciones pertenecientes al ambito privado (p. ej., CEOE, Camaras de Comercio) y
a distintos niveles de las AAPP, tanto central (Ministerio de Economia y Competitivi-
dad, ICEX e ICO) como autondmica (agencias especificas de promocién de la expor-
tacion). La mayor parte de los programas esta dirigida a ampliar la base exportadora,
en particular de pymes, aunque también existen medidas que fomentan directamente
la penetracion en mercados exteriores, entre las que destacan las lineas de apoyo a
licitaciones internacionales, el Plan de Iniciacién y Promocion Exterior (PIPE), dirigido
a las pymes, y los Planes Integrales de Desarrollo de Mercados (PIDM), cuya finalidad
es el fomento de las relaciones comerciales y econdmicas con paises concretos. Algu-
nas de las medidas de promocion a la exportacion se reforzaron ante la crisis financie-
ray el colapso del comercio mundial a finales de 2008; en particular, se potenciaron y
flexibilizaron los instrumentos de financiacion de los proyectos de internacionaliza-
cion, para paliar el impacto sobre el crédito comercial de la restriccion de acceso a
financiacion?.

Los estudios sobre la efectividad de los programas de promocion de las exportaciones
puestos en marcha en Espafa sefialan ambitos susceptibles de mejora. En particular,
se mencionan aspectos relacionados con la existencia de excesivos costes administra-
tivos y de un trato heterogéneo en funcién del sector de actividad de la empresa, con
la necesidad de que las agencias adopten un papel mas proactivo y la conveniencia de

20 Véase Comisién Europea (2008), European Competitiveness Report.

21 Veéase J. Francois y B. Hoekman (2010). «Services Trade and Policy», Journal of Economic Literature, 48, sep-
tiembre, pp. 642-692.

22 Veéase recuadro 3.2 del Informe Anual, 2009, Banco de Espafa.
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CLASIFICACION DE LOS PROGRAMAS DE PROMOCION DE LAS EXPORTACIONES

CUADRO 2.5

Politicas concretas

Financiacion
de proyectos de
internacionalizacion

Deteccién del potencial
exportador y definicion
de la estrategia de
internacionalizacion

Fomento

de la participacion
en licitaciones
internacionales

Apoyo a la penetracion
en mercados especificos

Busqueda de socios
en el mercado
de destino

Incentivos a la
cooperacion empresarial
en origen

Desarrollo y formacién
de recursos humanos

Promocién de las
exportaciones a través
de la innovacién

Mejora de la imagen
empresarial o de marca

FUENTE: Banco de Espana.

Seguros a la exportacion (CESCE).

Convenios de Ajuste Reciproco de Intereses (CARI) del ICO. Es un sistema de apoyo a las exportaciones espafiolas de bienes y
servicios mediante el cual se incentiva la concesion, por parte de las entidades financieras, de créditos a la exportacion a largo
plazo (dos 0 mas afos) y a tipos de interés fijos (tipos de consenso). Cada seis meses se comparan dichos tipos con el de mercado
y la diferencia que resulta, méas un margen de gestion a favor de la entidad financiera, se regulariza entre esta y el ICO. Dicha
operacion se denomina «ajuste» y puede dar lugar a un pago por el ICO a la entidad prestamista, o viceversa.

Lineas FAD-pyme (2009), destinadas a la financiacion de suministros de bienes y servicios por parte de pymes dirigidos a paises
elegibles para Fondos de Ayuda al Desarrollo (FAD). Creacion del Fondo para la Internacionalizacion de la Empresa (FIEM), dentro
de los fondos de ayuda al desarrollo, que permite financiar operaciones de interés para la internacionalizacion de la economia
espafola.

Plan de Iniciacién y Promocion Exterior (PIPE), que apoya de forma integral las distintas fases de la internacionalizacion de las
pymes. Este Plan, iniciado en 1997, es de ambito estatal y en su aplicacion colaboran el ICEX, el CSC vy las agencias autonémicas
correspondientes. El Plan contempla un apoyo durante dos afos a la internacionalizacion de las empresas seleccionadas, y consta
de tres fases: diagndstico del potencial exportador, disefio del plan estratégico de internacionalizacion y puesta en marcha del plan.
Seminarios y jornadas de sensibilizacion [ICEX, Promomadrid, Consorcio de Promocién Comercial de Catalufia (COPCA)].
Apoyo de caracter continuado dirigido a la consolidacién de la presencia en el exterior (PIPE, oficinas econdmicas y comerciales
en el exterior del ICEX, centros de negocios en el exterior del ICEX, COPCA).

Iniciacién a las Licitaciones Internacionales [Consejo Superior de Camaras de Comercio (CSC)).
Plan Licita (ICEX).

Planes Integrales de Desarrollo de Mercados (PIDM) del Ministerio de Economia y Competitividad. EI Gobierno espafiol ha
puesto en funcionamiento desde 2005 PIDM dirigidos a Brasil, China, Rusia, México, Estados Unidos, India, Argelia, Marruecos,
Japoén, Turquia, Corea del Sur y paises del Golfo.

Oficinas econémicas y comerciales en el exterior y centros de negocios en el exterior del ICEX. Portales virtuales inversos (ICEX,
COPCA).

Coordinacion con agrupaciones sectoriales [Camaras de Comercio, agencia vasca Sociedad para la Promocion y Reconversion
Industrial (SPRI), Tecniberia, Promomadrid].

Programa de Consorcios en el Exterior (ICEX). Dirigido a pymes que obtienen financiacion parcial durante tres afios para gastos
de establecimiento y asesoramiento legal, personal, alquileres, servicios profesionales externos, de promocién en el exterior, de
defensa juridica de la marca y de homologacion de productos ante organismos oficiales.

Plataformas virtuales (COPCA, SPRI).

Fomento a la internacionalizacion de clusters (SPRI, COPCA).

Becas de formacion en comercio exterior (ICEX, agencias autonémicas).
Asesores externos (PIPE del ICEX).
Formacion del personal local en el mercado de destino (programa PROPEX del ICEX, COPCA, SPRI).

Cooperacion entre las empresas exportadoras y el ambito investigador (mas desarrollada en paises extranjeros; p. €j., la agencia
britanica UKT], la finlandesa FINPRO e Innovation Norway).
Apoyo financiero a la innovacion [Centro de Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI)].

Programa Made in/Made by Spain del Ministerio de Economia y Competitividad.
Difusién de imagen de marca de una region (p. ej., Promomadrid).
Plataformas virtuales inversas del ICEX, COPCA, SPRI.

potenciar planes que integren la I1+D+i y las exportaciones, asi como las ventajas de for-
talecer las iniciativas que aprovechen las economias de escala de clusters industriales.
Finalmente, se detectan problemas de coordinacion entre los distintos organismos que
elaboran las politicas de incentivo a la exportacion??,

23 Para paliar esta situacion, en 2006 se constituy6 el Consejo Interterritorial de Internacionalizacién, que esta
integrado por el Ministerio de Economia y Competitividad, las consejerias autonémicas competentes, el Con-
sejo Superior de Camaras (CSC) y la Confederacién Espafiola de Organizaciones Empresariales (CEOE). Dicho
Consejo elaboré en 2011 el Plan Integrado de Refuerzo de las Exportaciones e Inversiones Exteriores, en el que
se acordd la integracién de los sistemas de informacién y de formacién a los exportadores, asi como su oferta
de programas de iniciacién a la exportacién y a la internacionalizacion.
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Por ultimo, resulta necesario remarcar que hay un acuerdo generalizado en que el impac-
to de los programas de promocion de las exportaciones depende significativamente de si,
paralelamente, se adoptan otras reformas estructurales de mayor calado para mejorar la
productividad y la competitividad globales de la economia. En consecuencia, los progra-
mas de promocion de las exportaciones no pueden sustituir, sino solo complementar, las
reformas estructurales necesarias para potenciar la productividad y la capacidad de cre-
cimiento de las empresas y la competitividad global de la economia.
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1 Introduccion

En 2011, la economia mundial
se desaceler¢ hasta el 3,7 %,
arrastrada por el
debilitamiento de las
economias avanzadas,

que siguen realizando

los ajustes derivados

de la crisis financiera

La crisis de la deuda soberana
del area del euro marcé

la evolucién econdémica

y financiera global a través

de multiples canales.

Las economias emergentes
mantuvieron un fondo

de resistencia frente a ese
impacto

La inflacién se mantuvo bajo
control pese al encarecimiento
del petrdleo

El tono de las politicas
econdmicas se fue
diferenciando en las
economias avanzadas

3 EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

En 2011, la economia mundial ralentizé su ritmo de recuperacion, de modo que el creci-
miento del PIB mundial se situd en el 3,7 %, en promedio anual, 1,4 pp menos que en
2010. La desaceleracién fue el resultado, principalmente, del debilitamiento de las econo-
mias avanzadas, que crecieron un 1,4 %, la mitad que en el afo precedente. Las eco-
nomias emergentes también se vieron afectadas por la desaceleracién, aunque siguieron
registrando un crecimiento sélido, del 6,4 % (véanse grafico 3.1 y cuadro 3.1). Asi, las
economias emergentes se consolidaron como la principal fuente de crecimiento de la eco-
nomia mundial, explicando mas de tres cuartas partes del mismo en 2011.

Las economias avanzadas continuaron realizando los ajustes derivados de la crisis financiera, lo
que siguid lastrando su recuperacion. La recomposicion de los balances privados, el saneamien-
to y redimensionamiento de los sistemas financieros, y el ajuste del sector residencial siguieron
avanzando; por el contrario, el endeudamiento del sector publico volvié a incrementarse, a pesar
de los procesos de consolidacion fiscal (véase grafico 3.1). En todo caso, estos ajustes, que son
necesarios para formar una base sélida sobre la que asentar un proceso de crecimiento soste-
nido, aun distan de haberse completado. Ademas, el ritmo de recuperacion se vio condicionado
por diversas perturbaciones —como el tsunami en Japon o las tensiones politicas en los paises
arabes— vy, sobre todo, por el recrudecimiento de la crisis soberana en el area del euro.

El agravamiento de la situacion en Europa, a partir de julio, constituyd un elemento fundamen-
tal, que marcd la evolucidon econémica y financiera global y tuvo un impacto notable a través de
diversos canales, reales y financieros. La reactivacion de la crisis soberana, junto con la fragili-
dad de la recuperacion en otras economias avanzadas y las otras perturbaciones, menciona-
das antes, provocaron grandes variaciones en el sentimiento de los inversores financieros y de
los agentes econdmicos a lo largo del ejercicio, dando lugar a una elevada volatilidad en los
mercados financieros globales y a altibajos de la actividad. Frente a esta situacion, las econo-
mias emergentes siguieron mostrando una notable resistencia de fondo, en un entorno de
precios elevados de las materias primas, de dinamismo sostenido de la economia de China 'y
de entradas de capitales, que reavivaron los riesgos de recalentamiento. Sin embargo, el au-
mento de la aversion global al riesgo, la desaceleracion del comercio mundial y el efecto retar-
dado del endurecimiento de las politicas monetarias en los trimestres previos determinaron un
comportamiento real y financiero menos expansivo en la segunda parte del gjercicio.

La inflacion se mantuvo relativamente contenida a escala mundial, pese al repunte del precio
del petrdleo, en un entorno de brechas de produccion amplias y expectativas de inflacion
bien ancladas en las economias avanzadas, aunque las tasas subyacentes mostraron una
paulatina tendencia al alza. En lineas generales, las tasas de inflacion tocaron techo en el
tercer trimestre de 2011 y se fueron reduciendo paulatinamente desde entonces, facilitando
el mantenimiento de politicas monetarias muy expansivas en las economias avanzadas y
frenando el endurecimiento —o, incluso, revirtiéndolo— en algunas economias emergentes.

Las politicas econdmicas continuaron desempefiando un papel determinante en la recupera-
cioén de las economias avanzadas, aunque su margen de actuacion es cada vez mas reducido,
observandose una progresiva diferenciacion en el tono de las politicas monetaria y fiscal. En
general, aunque con algunos matices segun los distintos paises, las politicas monetarias
profundizaron su orientaciéon expansiva —intensificando las medidas no convencionales—,
mientras que las fiscales mantuvieron un tono restrictivo. Cabe sefialar, también, que las difi-
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Las perspectivas

para la economia mundial

son de crecimiento moderado,
lastrado por los ajustes
pendientes en las economias
avanzadas, y con riesgos

ala baja

2 Evolucién econdmica
y transmision
internacional
de la crisis del euro

En el primer trimestre de 2011,
la actividad econémica
mundial continud
recuperandose

Esta evolucién se vio
interrumpida en el segundo
trimestre por una serie

de perturbaciones...

... que apenas afectaron
al sentimiento positivo
de los mercados financieros

cultades del proceso de toma de decisiones constituyeron un elemento importante de incer-
tidumbre, no solo en el area del euro, sino también en Estados Unidos en el ambito de las
negociaciones sobre el limite de deuda y el ajuste presupuestario. Por otra parte, las politicas
dirigidas al sector financiero se orientaron a la instauracion de un marco regulatorio que ase-
gure la estabilidad financiera en el medio y largo plazo, en un entorno de salida progresiva de
los apoyos al sector financiero que se establecieron a raiz de la crisis.

En definitiva, la recuperacién en las economias avanzadas sigue ligada a los ajustes pen-
dientes tras la crisis y al soporte de las politicas econémicas. En este contexto, las pers-
pectivas para la economia mundial en 2012 son de crecimiento moderado, lastrado por la
debilidad de las economias avanzadas; en particular, las europeas. Este escenario esta
sujeto, ademas, a riesgos a la baja, en funcién de como evolucione la crisis soberana, de
la reaccion de los mercados ante los ajustes fiscales pendientes o de la evolucion y volati-
lidad del precio del petréleo. En el medio plazo, la plasmacién de unas mejores perspec-
tivas de crecimiento en los paises avanzados —hoy sustancialmente inferiores a las ante-
riores a la crisis (véase grafico 3.1)— pasa por el restablecimiento de la confianza de los
hogares y las empresas, el avance en el saneamiento de los sistemas financieros, y la re-
duccion hasta niveles sostenibles del endeudamiento privado y publico.

La progresiva reactivacion de la economia mundial con la que se inici6 el afio 2011 se fue
disipando al hilo de distintas perturbaciones, sobre todo a partir del verano, con el agra-
vamiento de la crisis soberana y el impacto retardado del endurecimiento de politicas in-
troducido en diversos paises emergentes en la primera parte del afio. Al inicio de 2012, la
evolucion econdmica global comenzé a dar signos de mejoria, aunque sujetos a mayor
incertidumbre conforme ha ido avanzando el ejercicio.

La economia mundial entré en 2011 instalada en la senda de modesta recuperacion que arran-
co en el tramo final de 2010, con el apoyo de una nueva ronda de estimulos y una mejora de
la confianza. El PIB mundial se incrementé a una tasa interanual del 4,4 % en el primer trimestre,
dos décimas menos que en el cuarto trimestre de 2010. Las economias avanzadas mantuvie-
ron un crecimiento moderado, del 2% interanual en el primer trimestre (véase grafico 3.2), algo
inferior al del trimestre previo, mientras que las economias emergentes, apoyadas en la deman-
da interna privada, crecieron un 7,1 % interanual, todavia por encima de la que seria su tasa de
crecimiento potencial. Destaco el dinamismo de China, cuyo PIB avanzé un 9,7 % interanual.

Durante los primeros meses del afo, una serie de perturbaciones incidieron en la econo-
mia mundial —el contagio al mercado del petrdleo de las tensiones politicas en los paises
arabes, el tsunami y la subsiguiente crisis nuclear en Japén, en marzo, y la prolongacién
de los problemas de la deuda soberana en el area del euro, con el rescate de Portugal en
mayo—, dando lugar a una significativa desaceleracién de la actividad hacia la mitad del
ejercicio, afectada también por el endurecimiento de las politicas monetarias. Inicialmen-
te, este freno al crecimiento se percibié como un fendmeno transitorio, que no comprome-
tia la recuperacion de la economia mundial en el medio plazo. De hecho, el comercio
mundial, que habia crecido con fuerza en el primer trimestre de 2011, se vio notablemente
afectado por la interrupcion de las cadenas globales de produccion a raiz de los eventos
de Japdn, pero se recuperd rapidamente con posterioridad (véase grafico 3.3).

Asi, durante la primera mitad del afio, los mercados financieros registraron una evolucion
favorable y, aunque se observé una moderacion de las tendencias alcistas en las bolsas
de las economias avanzadas asociada a las perturbaciones mencionadas, esta evolucion
no se tradujo en un aumento significativo de la aversién global al riesgo. De hecho, la

BANCO DE ESPANA 68 INFORME ANUAL, 2011 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL GRAFICO 3.1

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB MUNDIAL CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL ANUALIZADO
DEL PIB MUNDIAL

% ia % ita
10 10 r
Prevision
8 -
6 5
4
0
2
0 5 L
-10 b
2007 2008 2009 2010 2011 2012 (p) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mmm—— ESTADOS UNIDOS " 70NA DEL EURO = RESTO DE ECONOMIAS AVANZADAS CHINA
= RESTO DE ECONOMIAS EMERGENTES e P|B MUNDIAL s P|B ECONOMIAS AVANZADAS s P|B ECONOMIAS EMERGENTES
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EN EL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL REAL
NO FINANCIERO
% deuda publica / PIB %
110 30T
2011
100 - ¢ &
90 L 4
2011 A4 Y2009 2:1
80 A
70 2009 | 2009
2011 X W
60
2009
50 X
40 1 1 1 1 1
150 170 190 210 230 250 Estados Unidos ~ Reino Unido Japon Zona
% deuda privada / PIB del euro (a)
+ ESTADOS UNIDOS = REINO UNIDO A UEM % ESPANA E— 2002-2008 — 2009-2016
PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2011 (b) PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2012
% % % %
4 17 4 r -7
3 F H{ 6 3 r 4 6
2 I 45 2 45
1 F 4 4 1 F 4 4
]
0 P——\ 18 ° — 18
-1 1 1 1 n 2 -1 1 1 1 1 2
ene-11 may-11 sep-11 ene-12 ene-11 may-11 sep-11 ene-12 may-12
m—— ESTADOS UNIDOS e 7ONA DEL EURO — APON s REINO UNIDO s PAISES EMERGENTES (Escala dcha.)

FUENTES: Consensus Forecast, cuentas financieras nacionales, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.
NOTA: (p): Prevision.

a Elagregado zona del euro comprende los siguientes paises: Alemania, Austria, Bélgica, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Paises Bajos
y Portugal.
b El dltimo dato corresponde a las estimaciones del PIB.

volatilidad en la mayoria de los mercados disminuyd, lo que condujo a una reduccion en
las primas de riesgo corporativas y a un aumento notable de las emisiones de renta fija
en numerosos segmentos (véase grafico 3.4). Los mercados financieros emergentes tam-
bién evolucionaron positivamente, prolongandose las intensas entradas de capitales, que
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Sin embargo, el agravamiento
de la crisis del euro

al comienzo del verano marco
un punto de inflexiéon

El subito repunte

de la aversion al riesgo
propicio la huida de capitales
hacia activos refugio,

y la apreciacion del ddlar,

el yen y el franco suizo

La actividad en las economias
avanzadas se desacelero,
aunque de manera desigual...

... mientras que, en las
economias emergentes,

el crecimiento se moder6
debido a la demanda externa

presionaron al alza los tipos de cambio. Las bolsas subieron de manera significativa y los
diferenciales soberanos e indicadores de riesgo de crédito se mantuvieron en niveles re-
ducidos, al tiempo que se registraban volumenes elevados de emisiones en los mercados
internacionales, que alcanzaron, en algunos casos, maximos histéricos.

Sin embargo, la marcha de la economia mundial registrd un punto de inflexion al hilo del agra-
vamiento de la crisis soberana en el area del euro, desde el mes de julio. A ello se sumaron las
fuertes tensiones generadas en torno a las negociaciones sobre la ampliacién del techo de
deuda publica en Estados Unidos, cuya recuperacion econémica habia comenzado a mostrar,
ademas, signos de fragilidad, con el debilitamiento de algunos indicadores clave en los merca-
dos de trabajo e inmobiliario. Como consecuencia de todo ello y, en especial, del temor a las
ramificaciones globales de la crisis del euro (véase recuadro 3.1), la confianza se desplomo y la
incertidumbre sobre la fortaleza de la recuperacion de la economia mundial aumento.

Los mercados financieros sufrieron una severa correccion a finales de julio, que se prolongd
hasta bien entrado el cuarto trimestre (véase grafico 3.4). En ese periodo, se produjo un repunte
significativo de la aversion al riesgo, que se reflejé en un aumento subito de la volatilidad y en
una huida hacia activos tradicionalmente considerados como refugio, propiciando incrementos
significativos de sus precios. Cabe destacar la evolucién divergente de los tipos de interés de
la deuda soberana a largo plazo, con reducciones en los paises considerados seguros, en
contraste con el incremento de las primas de riesgo de crédito en un grupo cada vez mas am-
plio de soberanos del area del euro. Estos movimientos propiciaron la apreciacion del délar, el
yen y el franco suizo, una cierta debilidad del euro y una notable correccién a la baja de las di-
visas de las economias emergentes. Las autoridades de Japdn y Suiza intervinieron unilateral-
mente en los mercados cambiarios, lo que, en el caso suizo, se complementd con el estableci-
miento de un limite a la apreciacién del franco suizo frente al euro. En los mercados privados
de renta fija también se observé una ampliacion de las primas de riesgo y una drastica reduc-
cion de las emisiones (véase grafico 3.5), mientras que, en los mercados emergentes, se regis-
traron cuantiosas salidas de capitales, tanto de sus mercados de renta fija como variable.

Estos acontecimientos dieron lugar a un fuerte recorte de las tasas de crecimiento de la ac-
tividad —que afecto principalmente al area del euro y su entorno de influencia (véase grafi-
co 3.1)—, de forma que las economias avanzadas, en su conjunto, registraron una marcada
desaceleracion (la tasa interanual se sitto en el 1 % en el cuarto trimestre). No obstante, hubo
diferencias muy sustanciales entre ellas. Destacé la economia estadounidense, apoyada en
los efectos de la expansién cuantitativa previa, que se reactivé en la segunda mitad del afio,
hasta crecer un 3 % en tasa trimestral anualizada, en el cuarto trimestre, con sefiales positi-
vas del mercado laboral y de la confianza empresarial. Por el contrario, en el Reino Unido y
en Japodn, asi como en numerosos paises europeos, el crecimiento se ralentizo y se registra-
ron tasas trimestrales negativas en el cuarto trimestre. En el Reino Unido, la pérdida de poder
adquisitivo de los hogares (en un contexto de elevada inflacion y ajuste fiscal), la persistencia
de unas condiciones de financiacion restrictivas y los vinculos comerciales y financieros con
el area del euro pesaron sobre la actividad, a pesar de la aplicaciéon de una nueva ronda de
expansion cuantitativa. En Japoén, la economia retrocedié en el cuarto trimestre, debido no
solo al debilitamiento del entorno exterior y a la fortaleza del yen, sino también al impacto de
las inundaciones en Tailandia sobre las cadenas de produccion regionales.

En las economias emergentes, el crecimiento experimentd, por lo general, una moderacion en
la segunda parte de 2011, hasta alcanzar una tasa interanual del 5,6 % al final del afio, como
resultado del efecto retardado de las politicas restrictivas adoptadas en 2010 y en la primera
parte de 2011, y de las mayores tensiones globales. Aunque la ralentizacién contribuy6 a disipar
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 3.1

2009 2010 2011 2011
I TR I TR TR VTR
ESTADOS UNIDOS
PIB (a) -3,5 3,0 1,7 2,2 1,6 1,5 1,6
IPC (a) (b) -0,4 1,6 3,2 2,1 3,4 3,8 3,3
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,7 -3,2 -3,1 -3,2 -3,3 -2,8 -3,2
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -9,3 -8,9 -8,2 -8,5 -8,8 -8,2 -7,6
Deuda publica 89,9 98,5 102,9
JAPON
PIB (a) -5,5 4,4 -0,7 -0,2 -1,7 -0,4 -0,5
IPC (a) (b) -1,3 -0,7 -0,3 -0,5 -0,4 0,1 -0,3
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 2,9 3,7 2,0 3,5 3,0 2,6 2,0
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,0 -7,4 -7,5 -1,7 -1,7 -1,9 -1,9
Deuda publica 210,2 215,3 229,8
ZONA DEL EURO
PIB (a) -4,3 1,9 1,5 0,7 0,1 0,1 -0,3
IAPC (a) (b) 0,3 1,6 2,7 2,5 2,8 2,7 2,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -0,2 -0,1 0,0 -0,9 -0,8 -0,1 1,4
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,4 -6,2 -4,1
Deuda publica 79,9 85,6 88,0
REINO UNIDO
PIB (a) -4,4 2,1 0,7 1,5 04 03 05
IPC (a) (b) 2,2 3,3 4,5 41 4,4 4,7 4,7
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -1,5 -3,3 -1,9 -1,8 -0,9 -2,8 -2,2
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -11,3 -10,0 -8,4 -5,8 -10,1 -7,1 -10,5
Deuda publica 68,4 75,1 82,5
CHINA
PIB (a) 9,2 10,4 9,2 9,7 9,5 9,1 8,9
IPC (a) (b) -0,7 3,3 5,4 5,1 57 6,2 4,6
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 5,2 4,0 2,8 3,9 3,9 3,3 2,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,8 -1,7 -1,1 -0,9 -0,8 -0,6 -1,2
AMERICA LATINA (c) (d)
PIB (a) -1,9 6,3 4,4 55 4,3 4,4 3,6
IPC (a) (b) 6,4 6,4 6,8 6,7 6,6 6,9 7,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -0,3 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,8 -2,2 -1,9 -1,8 -1,6 -1,8 -2,0
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (c) (e)
PIB (a) -3,2 21 3,2 3,6 3,1 3,4 2,8
IPC (a) (b) 3,6 3,1 39 4,1 4,4 35 37
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -6,1 -3,3 -3,5 -3,7 -3,8 -3,4 -3,2
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -7,0 -6,4 -3,5
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO DEL PIB (f)
Mundial -1,4 51 3,7 4,4 3,7 3,6 3,1
Economias avanzadas -3,9 2,8 1,4 2,0 1,2 1,2 1,0
Economias emergentes 1,8 8,0 6,4 71 6,5 6,3 5,6
PRO MEMORIA: INFLACION (b) ()
Mundial 1,4 3,1 4,3 3,9 4,4 4,6 41
Economias avanzadas 0,0 1,56 2,6 2,1 2,7 3,0 2,7
Economias emergentes 3,0 5,0 6,1 5,9 6,3 6,4 5,7

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

a Tasa de variacion interanual.

b IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

¢ Elagregado de las distintas dreas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial en el afio previo, en paridad de poder
compra, segun informacion del Fondo Monetario Internacional.

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

e Bulgaria, Republica Checa, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania.

f Los datos trimestrales se han calculado a partir de una muestra de paises, que representan el 90 % del PIB mundial.
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EVOLUCION DEL PIB GRAFICO 3.2

ESTADOS UNIDOS: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL REINO UNIDO: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL
ANUALIZADO DEL PIB 2010-2011 (a) ANUALIZADO DEL PIB 2010-2011 (a)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Datastream, estadisticas nacionales y CEIC

a Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB. Los datos de | TR 2012 corresponden a la estimacion preliminar.

b Se incluyen los siguientes grupos de paises: América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela); Asia (China, Corea, Filipinas, Hong
Kong, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan); Europa Central y del Este (Bulgaria, Republica Checa, Croacia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia,
Rumania, Rusia, Turquia y Ucrania, y Sudéfrica.

¢ América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela. Asia emergente: Corea, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Singapur, Tailandia
y Taiwdn. G 4: Area del euro, Estados Unidos, Japén y Reino Unido. Nuevos miembros UE: Bulgaria, Repuiblica Checa, Hungrfa, Letonia, Lituania,Polonia y
Rumania.
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FUENTES: Datastream y Fondo Monetario Internacional.

a Previsiones del Fondo Monetario Internacional.

y al impacto retardado
del endurecimiento de
las politicas

A principios de 2012,
se apreciaron sefales
de reactivacion de la
economia mundial,
que alejaron el riesgo
de una nueva recesion

los riesgos de recalentamiento, la debilidad de la demanda externa, sobre todo la procedente
de Europa —como pone de manifiesto la fuerte desaceleracion de las exportaciones en los
ultimos meses de 2011 —, incidid significativamente sobre la confianza y la demanda interna. El
impacto de esta fase de turbulencias fue mas marcado en las economias emergentes de Euro-
pa, cuyos vinculos comerciales y financieros con el area del euro son mucho mas estrechos. En
el otro extremo, destaco, una vez mas, la notable resistencia de la economia de China, cuyo
crecimiento apenas se redujo hasta el 8,9 % interanual en el cuarto trimestre, por la fortaleza de
la demanda interna y un tono menos restrictivo de la politica monetaria.

En los ultimos compases del afio 2011 y en el comienzo de 2012, se apreciaron sefiales positi-
vas que alejan el riesgo de una nueva recesion fuera del area del euro. En Estados Unidos, se ha
consolidado la mejora del mercado laboral y el crédito al sector privado se ha empezado a recu-
perar. A partir de diciembre, la suavizacién de las tensiones en el area del euro contribuyé a una
mejora en los mercados financieros, al disipar los riesgos de cola y reforzar la confianza. Asi, se
produjo una mejora de la mayor parte de los indicadores econémicos y financieros, y una reduc-
cion de la aversion al riesgo. No obstante, a finales del primer trimestre han vuelto a resurgir las
dudas en torno a la crisis soberana y la evolucion reciente de algunos indicadores de actividad
ha sido algo peor de lo esperado. En las economias emergentes, el crecimiento siguié moderan-
dose, destacando el caso de China, aunque, en general, dentro de ritmos elevados.
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LOS CANALES DE TRANSMISION DE LA CRISIS DEL AREA DEL EURO AL RESTO DEL MUNDO

La crisis financiera y econémica global esta teniendo un epilogo
particularmente intenso y prolongado en el area del euro, en térmi-
nos de una crisis de deuda soberana (véanse los capitulos 1y 4 de
este Informe), con repercusiones importantes en el resto del mun-
do. De hecho, desde el verano de 2011 las renovadas dudas so-
bre la deuda soberana en Grecia y otros paises del area, junto con
el retroceso de la actividad en el area del euro, han producido un
recrudecimiento de la crisis, que vuelve a ser un determinante
central de las perspectivas globales.

El area del euro representa en torno al 20 % del PIB mundial y un
porcentaje algo menor del comercio global (alrededor del 15 %, ex-
cluido el comercio intradrea). Por tanto, su nivel de gasto y la evolu-
cion de sus precios relativos pueden influir en las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios del resto del mundo. Desde una
perspectiva financiera, la relevancia del area es mayor, dado que
intermedia una parte importante de los flujos de capital globales, y
las interconexiones de las instituciones financieras europeas con las
del resto del mundo son profundas y complejas. De acuerdo con los
datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI)!, los bancos del
area del euro representan entre un 25 % y un 40 % de la financiacion
mundial, dependiendo del sector institucional considerado.

Los canales de transmision real de la crisis soberana al resto del
mundo se manifiestan principalmente a través del comercio inter-
nacional de bienes y servicios. El mayor ahorro de los hogares
(por motivo precaucién o por la necesidad de reducir el nivel de
apalancamiento), el aplazamiento de los proyectos de inversion
(por la mayor incertidumbre) o el proceso de consolidacion fiscal
reducen la demanda agregada del area del euro y, por tanto, las
exportaciones del resto del mundo. Este canal deberia ser de es-
pecial importancia en aquellas regiones con mayor exposicién
comercial al area del euro. Como se puede apreciar en el grafi-
co 1, el Reino Unido y los paises de Europa del Este —que, ade-
mas, son economias muy abiertas— serian especialmente vulne-
rables, al ser el area del euro el destino de mas del 50 % de sus
exportaciones de bienes. En los casos de Asia —incluyendo Chi-
na—, América Latina o Estados Unidos, la eurozona representa
entre el 5% y el 10% de su comercio de bienes. En cuanto al
comercio en servicios, si bien el area del euro supone un mercado
importante para el Reino Unido y para determinados paises de
América Latina o de Africa, el impacto potencial se ve mitigado
por el hecho de que las exportaciones de servicios representan un
porcentaje del PIB todavia reducido en comparacion con las de
bienes. De acuerdo con el FMI?, el impacto global a través del
canal comercial no seria excesivamente importante. En concreto,
en los paises mas expuestos supondria una reduccién maxima del
PIB de 0,2 pp por cada punto de contraccion en la demanda agre-
gada del area del euro. Los datos de coyuntura mas recientes su-
gieren que el impacto a través del canal comercial habria empeza-
do a manifestarse en algunos paises. Como se puede apreciar en
el grafico 2, en el segundo semestre de 2011 comenz6 a detectar-

1 Veéase World Economic Outlook (2012), FMI, abril.
2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV Consultation
and Selected Issues, IMF Country Report n.° 11/185.

RECUADRO 3.1

se una pérdida de dinamismo mas acusada de las exportaciones
al area del euro que de aquellas al resto del mundo. En concreto,
el diferencial de crecimiento de las exportaciones al area del euro
respecto a las dirigidas al resto del mundo entré en terreno nega-
tivo en ese periodo en Estados Unidos, Japén y Europa del Este,
y amplié su brecha negativa en China y Asia emergente; en el caso
de Latinoamérica, se redujo sustancialmente el diferencial positivo
registrado en los primeros seis meses de 2011.

El canal comercial puede verse reforzado por las mejoras de la
competitividad-precio del area si, como consecuencia de la crisis,
se produjera una depreciacion del euro. De acuerdo con Dieppe et
al.%, por cada punto porcentual que se deprecia el euro, las expor-
taciones del area (o, lo que es lo mismo, las importaciones del
resto del mundo) aumentan en 0,3 pp y las importaciones (expor-
taciones del resto del mundo) se reducen en 0,1 pp. Desde finales
del verano, la depreciacién del euro ha sido significativa —un 8 %
frente al délar y un 5 % en términos multilaterales—. Por ultimo, la
caida de la actividad y la evolucién cambiaria tienden a reflejarse
en las remesas de emigrantes, que, aunque en el area del euro
representan una cuantia global reducida (en torno a 25 mm de
euros al afio), son una fuente de ingresos muy relevante en los
paises mas pobres.

Los canales de transmisién financieros son mucho mas complejos
y su orden de magnitud mas dificil de cuantificar debido a las mul-
tiples interconexiones existentes. Como se comenta en el texto, la
crisis de la deuda soberana en el area del euro fue el desencade-
nante de la correccién bursatil durante el verano. De hecho, los
indices de tension financiera, que recogen la volatilidad de distin-
tos mercados en Estados Unidos y en el Reino Unido, aumentaron
de forma significativa precisamente en los momentos en los que
las primas de riesgo de los paises periféricos del area del euro
aumentaron en mayor medida (véanse graficos 3 y 4), a niveles
que no se habian observado desde finales de 2009, con el inicio
de las dificultades griegas. En concreto, el aumento de la incerti-
dumbre se concentrd en los mercados de valores y en el sector
bancario.

Ademas, el deterioro de la situacién en el area del euro podria
estar teniendo consecuencias adversas para la cotizacion bur-
satil de las empresas del resto del mundo —financieras y no fi-
nancieras— con mayores vinculos comerciales o financieros
con el area. El sector donde esta exposicion resulta mas eviden-
te es el sector financiero de paises como Estados Unidos o el
Reino Unido, cuyas entidades mantienen una importante expo-
sicion al sector privado y publico del area del euro. De hecho, la
exposicion de los bancos americanos a la deuda europea se ha
elevado durante 2011, debido, en parte, a la importancia de sus
posiciones en derivados de crédito. Estos derivados, mayorita-
riamente seguros por impago, se incrementaron a raiz del dete-

3 Véase A. Dieppe, A. Gonzélez Pandella, S. Hall y A. Willman (2011), The
ECB’s new multi country model for the euro area. NMCM - with boundedly
rational learning expectations, Working Paper Series, n.° 1316, Banco
Central Europeo.
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LOS CANALES DE TRANSMISION DE LA CRISIS DEL AREA DEL EURO AL RESTO DEL MUNDO (cont.) RECUADRO 3.1

rioro de la deuda de algunos paises europeos. Por el contrario, puestas al area del euro, tanto por ser un destino de su produc-
en el Reino Unido, donde la exposicién a la deuda europea a cién como por financiarse en sus instituciones financieras, han
través de derivados es menor, se observo una ligera reduccion podido ver penalizada su cotizacién en bolsa. Esto, de persistir en
de la misma. Otros agentes financieros han reaccionado a estas el tiempo, podria tener una repercusién desfavorable en la riqueza
turbulencias de modo mas activo, mediante una reduccién de la  de sus accionistas y en sus decisiones de inversion.

exposicion al riesgo originado en el area del euro. Uno de los ca-

sos mas significativos es el de los fondos de inversion del merca- Un ultimo canal financiero potencialmente importante operaria en
do monetario de Estados Unidos. Una parte significativa de los  direccion contraria, es decir, a través del repliegue de la actividad
activos de estos fondos se encuentra materializada en valores  de las entidades financieras del area del euro en otras areas geo-
de renta fija emitidos por entidades financieras. Hasta mediados de graficas y, en particular, en Europa del Este. En este caso, hay que
2010, su exposicién a entidades del area del euro se habia incre- tener en cuenta tres tipos de factores. Por un lado, existe la posi-
mentado, hasta representar casi el 40 % de los activos invertidos bilidad de que, ante la dificultad para captar fondos externos per-
en valores de entidades financieras. Sin embargo, el desarrollo de manentes, los principales bancos europeos refuercen su capital
la crisis soberana ha motivado una reduccién de esta exposicion principal mediante un proceso de desinversion en otras zonas;
a lo largo de 2011, de modo que, a finales de ese ano, la cifra se hasta el momento no existe evidencia de que se haya producido
situaba en el 14 %. Por ultimo, en el caso del sector no financiero, un fenédmeno de este tipo a gran escala. Por otro lado, existen in-
existe alguna evidencia empirica de que las empresas mas ex- dicios de que las entidades financieras estan abordando un pro-

EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO DE LAS
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FUENTES: Banco de Espafia, Datastream, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

CEl: Comunidad de Estados Independientes.

Un signo positivo indica que las exportaciones a la zona del euro crecen mas que las exportaciones al resto del mundo.

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

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

Corea, India, Indonesia y Tailandia.

Un aumento del indice refleja una mayor tension en los mercados financieros. Datos diarios. El indicador se compone de una media simple de tres subindices
referidos al sector bancario (diferencial de los tipos de interés de la deuda publica a uno y diez afnos, diferencial entre el interés de las letras del Tesoro y repo a
tres meses, e indice bursatil bancario); mercado de valores (diferencial de los bonos corporativos, indice bursatil general y volatilidad implicita del indice bursatil
general); y tipo de cambio (volatilidad implicita del tipo de cambio efectivo real).
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LOS CANALES DE TRANSMISION DE LA CRISIS DEL AREA DEL EURO AL RESTO DEL MUNDO (cont.)

ceso de especializacién derivado del nuevo entorno financiero
global, lo cual podria suponer el abandono de ciertas lineas de
negocio y, por tanto, de inversiones en determinadas zonas; sin
embargo, esto no es algo exclusivo de las entidades europeas ni
que se derive de la crisis de deuda soberana. Por ultimo, las enti-
dades europeas estan soportando un encarecimiento de los fon-

RECUADRO 3.1

dos captados en los mercados internacionales con los que finan-
cia parte de sus operaciones en otras zonas. Esto esta dando lu-
gar a una reduccion de su actividad en ciertos segmentos, como
el del crédito al comercio internacional, que esta siendo aprove-
chado por competidores asiaticos o estadounidenses para susti-
tuir a las entidades europeas y ganar cuota de mercado.

La recuperacion

de las economias avanzadas
es particularmente lenta, dado
el ajuste interno en curso...

... que se refleja

en una persistente debilidad
de los mercados laborales
y de las demandas internas

La inflacién oscilé a lo largo
del ejercicio, siguiendo

la evolucién de los precios
de las materias primas,
mientras que las tasas
subyacentes aumentaron
paulatinamente

Al margen de los problemas del area del euro, la fragilidad que ha mostrado el proceso de
recuperacion en las economias avanzadas desde la salida de la crisis refleja la persistente
debilidad de sus demandas internas. Esta debilidad es consecuencia, a su vez, del proceso
de correccion de los desequilibrios acumulados, necesario, en todo caso, para alcanzar
un crecimiento sdlido y sostenible (como se analiza en la seccion 4 de este capitulo).

Los procesos de ajuste interno en las economias avanzadas propiciaron, junto a la falta de
consolidacion de la demanda interna, una débil recuperacién de los mercados laborales,
reflejada en el bajo crecimiento del empleo (véase grafico 3.3) y de las rentas salariales.
Esta situacién contrasta con el dinamismo del empleo en las economias emergentes.
En Estados Unidos se produjo un bache en la creacion de empleo a mediados de 2011,
que se superd hacia el final del ejercicio, cuando la tasa de paro bajo hasta el 8,5% y la
creacion de empleo se consolidé en tasas moderadas. No obstante, la contencion de los
salarios y la baja tasa de participacion limitan el efecto expansivo sobre el consumo priva-
do. En el Reino Unido, donde el mercado de trabajo habia mostrado un comportamiento
satisfactorio en la salida de la crisis, se registrd un notable empeoramiento en la segunda
mitad del afio, cuando la tasa de desempleo se elevé al 8,4 %, mientras que los salarios
reales seguian cayendo. En Japdn, por ultimo, se aprecid una cierta resistencia del mer-
cado laboral hasta el ultimo trimestre y la tasa de paro cerré el afio en el 4,5 %.

Las presiones inflacionistas se incrementaron gradualmente hasta finales del verano, es-
pecialmente en las economias emergentes, y a partir de entonces comenzaron a remitir,
en linea con la desaceleracion de la actividad econdmica —en un contexto donde aun se
mantienen amplias brechas de produccion en las economias avanzadas (véase grafico 3.3)—
y la correccién de los precios de las materias primas (véase grafico 3.6). Efectivamente,
estos ultimos, tras mantener una tendencia alcista durante el primer semestre de 2011,
impulsados por la demanda procedente de los paises emergentes y por el impacto de las
tensiones politicas en los paises arabes sobre la oferta de petrdleo, pasaron a mostrar una
ténica descendente en el ultimo trimestre del afo, con la excepcion del petréleo, cuyo
precio se ha visto impulsado, sobre todo, por factores de oferta. A lo largo de 2011, des-
tacd, por un lado, el abaratamiento de los metales (16,6 %) y, por otro, el encarecimiento
del petréleo Brent (14,4 %). En 2012, a inicios del afo, los precios del petrdleo y de los
metales experimentaron un incremento que se ha corregido desde mediados de abril,
mientras que los del resto de las materias primas tendieron a estabilizarse.

En Estados Unidos, la inflacién alcanzé el 3 % interanual al final de 2011, ligeramente por
encima de la UEM (2,7 %), mientras que en Japon se mantuvo en tasas negativas. Por el
contrario, en el Reino Unido, terminé el afio en el 4,2 %, habiendo superado el 5% en
septiembre, pese a la debilidad de la demanda, afectada por una sucesién de perturba-
ciones temporales, como el aumento de la imposicion indirecta y de los precios del petréleo.
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MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
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FUENTES: Datastream , Bloomberg y Banco de Espanfa.

GRAFICO 3.4

VOLATILIDAD BURSATIL Y RIESGO DE CREDITO (a)
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b EMBI+ para América Latina y EMBI Global para Asia y Europa Central y del Este.

¢ Bonos corporativos industriales. Diferenciales frente a swaps.

En las economias emergentes, la inflacién agregada termind el afio en el 5,4 % interanual,

aunque en una senda descendente, por la fortaleza de la demanda privada y el mayor

peso de los alimentos y de la energia en sus cestas de consumo, aunque los subsidios

tienden a mitigar las fluctuaciones en los precios finales. Por regiones, la inflacion al final

del afo alcanzé el 7,1 % en América Latina, el 4,8 % en Asia emergente y el 5,8 % en

Europa emergente, aunque con importantes diferencias por paises dentro de cada una

de ellas. La inflacién subyacente se incrementé paulatinamente en la mayoria de los pai-

ses a lo largo de 2011 —casi 1 pp para el conjunto de economias avanzadas—, aunque

se mantuvo por debajo de la cota de 2008 y las expectativas de inflacion permanecieron

bien ancladas. Cabe sefalar que la tendencia a la moderacion de la inflacion se ha prolongado
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 3.5

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR EMISIONES DE DEUDA DEL SECTOR BANCARIO
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FUENTES: Datastream y Dealogic.

a Beneficios empresariales antes de impuestos mas consumo de capital fijo.

3 Politicas econémicas

3.1 ECONOMIAS AVANZADAS

En las economias avanzadas,
el margen de las politicas
expansivas es cada vez mas
reducido

Las politicas monetarias
acentuaron su tono expansivo
en 2011, instrumentado

a través de nuevas medidas
no convencionales

en los primeros meses de 2012, por el efecto base derivado del encarecimiento de las mate-
rias primas en el primer semestre de 2011. En marzo, la inflacién se situaba en el 2,3 %
en las economias avanzadas y en el 4,6 % en las emergentes.

En 2011, las politicas econdmicas en las economias avanzadas continuaron subordinadas
a la gestion de la crisis y sus consecuencias, mientras que en las economias emergentes
adoptaron un caracter mas conforme con su evolucién ciclica.

En las economias avanzadas, el espacio para la aplicacion de politicas de apoyo a la activi-
dad es, en general, cada vez mas reducido. El agotamiento del margen de actuacion es
particularmente claro en el caso de las politicas fiscales, que en 2011 adoptaron, salvo algu-
na excepcion, un tono contractivo, aunque con intensidades muy diferentes. Por su parte, las
politicas monetarias profundizaron su caracter expansivo, instrumentado con medidas no
convencionales. También se mantuvo el pulso de las politicas regulatorias y de apoyo al sec-
tor financiero, orientadas cada vez mas a garantizar la estabilidad en el largo plazo.

Las politicas monetarias de las principales economias avanzadas experimentaron un
giro expansivo adicional en 2011, cuando solo el area del euro y algunos paises escan-
dinavos subieron tipos en la primera parte de 2011, aunque los redujeron después. Los
bancos centrales de Estados Unidos, el Reino Unido y Japén mantuvieron los tipos de
interés oficiales en niveles proximos a cero y adoptaron medidas no convencionales
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INFLACION Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3.6

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
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indices Commodity Research Bureau (CRB).

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

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

Bulgaria, Republica Checa, Croacia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Rusia, Turquia y Ucrania.
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.

adicionales, que dieron lugar a nuevas expansiones de sus balances (véanse grafi-
co 3.7 y recuadro 3.2). Entre estas medidas no convencionales, ha habido ampliaciones
de los programas de compras de activos —como las dos realizadas por el Banco de
Inglaterra por una cuantia conjunta de 125 mm de libras— y cambios en la composicién
de los balances. El objetivo de estas medidas es restablecer el funcionamiento de cier-
tos segmentos de los mercados financieros y apoyar la expansion del gasto nominal
mediante la reduccion de los costes de financiacion a medio y largo plazo, principal-
mente. Por otra parte, la duracion esperada del periodo de tipos de interés oficiales
proximos a cero se ha ido ampliando. En particular, en Estados Unidos, se espera el
mantenimiento de los niveles excepcionalmente reducidos hasta finales de 2014, pro-
longandolo por un periodo superior al de la experiencia japonesa de tipos nulos (entre
2001 y 2006). Esta expectativa se deriva, en parte, de la nueva estrategia de comuni-
cacién de la Reserva Federal, que le ha llevado a cuantificar su objetivo de inflacién a
largo plazo —un 2 % interanual, medido sobre el indice de precios de gasto de consu-
mo personal— y a publicar la senda prevista de tipos oficiales a tres afos vista. En
Japon, el banco central aumentd la provisién de liquidez, creé nuevas facilidades de
crédito y, a comienzos de 2012, concretd su objetivo de estabilidad de precios a medio
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POLITICA MONETARIA EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 3.7
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FUENTES: Banco de Inglaterra, Bloomberg, Datastream, Encuesta Reuters y Reserva Federal.

En 2011, las politicas fiscales
mantuvieron un tono
restrictivo, salvo en Japon

plazo, como un crecimiento del IPC igual o inferior al 2% interanual, estableciendo
como objetivo mas inmediato un aumento del 1 %. Por ultimo, cabe resefar las inter-
venciones esporadicas en los mercados cambiarios de Japén —incluyendo una accién
coordinada con el G 7 tras el tsunami, la primera en mas de una década— para frenar
la volatilidad y la apreciacion del yen, que se tradujeron en una fuerte acumulacion de
reservas.

En 2011, los saldos de las cuentas publicas ajustados por el ciclo siguieron registrando un
elevado déficit, aunque tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido se redujeron
—en 0,6 % y 1,5 % del PIB, respectivamente—, lo que imprime un tono contractivo a sus
politicas fiscales (véase grafico 3.8). Por el contrario, en Japon el tono fue expansivo, de-
bido a los gastos de reconstruccion tras el terremoto. Por otro lado, se siguieron aprecian-
do notables divergencias en las estrategias de consolidacion aplicadas en las diferentes
areas (véase también la seccion 4.1). En Estados Unidos y en Japon se ha optado por una
estrategia retardada de avance hacia la sostenibilidad fiscal, posponiendo el proceso de
consolidacion para moderar el impacto sobre la produccion y el empleo. En el Reino Uni-
do, se introdujo un ambicioso programa de austeridad fiscal, que se suavizé en noviembre
—retrasando dos afos el objetivo de equilibrar el saldo estructural, hasta el ejercicio
2016-2017—, dada la evidente debilidad de la economia britanica. Por otra parte, y en
buena medida por la presion ejercida por los mercados financieros, numerosas economias
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POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONAL. LA EFECTIVIDAD DE LOS PROGRAMAS DE COMPRAS

DE ACTIVOS EN ESTADOS UNIDOS Y EN EL REINO UNIDO

El agotamiento del margen de actuacion a través de los instru-
mentos tradicionales de politica monetaria, una vez que los tipos
de interés oficiales alcanzaron niveles préximos a cero, ha lleva-
do a los bancos centrales de las principales economias avanza-
das a activar una amplia bateria de medidas no convencionales,
en un contexto de persistente fragilidad econdémica y financiera.
Entre esas medidas, destacan las operaciones extraordinarias
de liquidez y financiacion a largo plazo, los programas de com-
pras de activos a gran escala y los cambios de composicién del
balance (en el marco de estrategias de expansién cuantitativa o
crediticia’). Los objetivos perseguidos pueden ser la vuelta al
funcionamiento de ciertos mercados, el mantenimiento de la es-
tabilidad financiera, la reduccion de costes de financiacion y la
expansion del gasto nominal. Su uso ha sido generalizado entre
los bancos centrales, si bien en Estados Unidos y en el Reino
Unido se han aplicado con mayor intensidad, en especial los
programas de compras de activos (véase grafico 3.7 del texto
principal).

La Reserva Federal anuncio6 una estrategia de expansion crediti-
cia (credit easing) en noviembre de 2008, cuando se comprome-
tié a adquirir 600 mm de ddlares en deuda de agencias y tituliza-
ciones hipotecarias (MBS, mortgage-backed securities) respal-
dadas por agencias con el fin de facilitar el funcionamiento de
esos segmentos de mercado. En marzo de 2009, ampli6 el volu-
men de esta operacién en 850 mm de ddlares, y comenzd, ade-
mas, una estrategia de expansién monetaria (quantitative ea-
sing), con la compra de 300 mm de ddlares en bonos del Tesoro.
En una segunda etapa, en noviembre de 2010, la expansion
cuantitativa se amplio, mediante la decision de comprar 600 mm
de dolares adicionales de bonos del Tesoro. En conjunto, las
compras de titulos ascendieron a 2,35 billones de dolares, equi-
valentes al 15,3 % del PIB. Con posterioridad, en septiembre de
2011, la Reserva Federal inicié una estrategia de recomposicion
de su cartera de deuda publica, conocida como Operation Twist,
consistente en sustituir titulos a corto plazo por otros a mas lar-
go plazo, con el fin de alargar el vencimiento medio de dicha
cartera sin incrementar el tamafio del balance. Previamente, en
agosto, habia decidido mantener estable su cartera de MBS,
mediante la reinversion de los titulos que vencieran en valores
del mismo tipo.

Por su parte, el Banco de Inglaterra inicié una expansion moneta-
ria mediante un programa de compra de valores a largo plazo (As-
set Purchase Facility, APF), en marzo de 2009. Entre marzo de
2009 y febrero de 2010, las compras se centraron en deuda publi-
ca, por un importe de 200 mm de libras. En octubre de 2011, se
inicié una segunda fase, que se ha completado en mayo de 2012

1 La expansion cuantitativa consiste en el aumento del tamano del balan-
ce del banco central mediante una compra de valores financiada con
una expansioén de las reservas bancarias. Dado que el objetivo es inyec-
tar dinero en la economia para impulsar el gasto nominal, el punto clave
de esta estrategia estd en la forma en que se financia la expansién del
balance. Por el contrario, el foco de la expansion crediticia es la compo-
sicion del activo del balance del banco central.
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y que ha elevado el importe total de compras hasta los 325 mm de
libras (23 % del PIB).

Los canales de transmision de las compras de titulos por parte
de un banco central a las variables financieras y macroeconémi-
cas son multiples (véase esquema adjunto). Por un lado, tienen
un efecto directo sobre el precio de los activos adquiridos, al
presionar a la baja su rentabilidad. La menor rentabilidad, junto
con el incremento de la liquidez derivado de las compras, llevara
a los inversores a recomponer sus carteras hacia otros activos,
como acciones o bonos corporativos, cuyo precio también au-
mentara. Por otro lado, el anuncio de las compras tiene un papel
sefalizador de los objetivos de la autoridad monetaria, que afec-
tard a las expectativas de tipos en los distintos horizontes, asi
como al tipo de cambio®. Ademas, especialmente en el caso de
estrategias de expansion crediticia, estas operaciones pueden
proporcionar soporte a mercados especificos en situacion de es-
trés, dotandoles de liquidez. El aumento de los precios de los
activos repercute, a su vez, en una recuperacion de la riqueza, lo
que, unido a la reduccion de los costes de financiacion, impulsa-
ra el gasto en consumo e inversion y, en ultimo término, el PIB y
el empleo. Todo ello favorecera una mejora de las perspectivas
econdmicas y de la confianza de empresas y consumidores,
siempre que los mecanismos de salida de estas expansiones
sean creibles y las expectativas de inflacion se mantengan an-
cladas. En ultimo término, la inyeccion de liquidez en la econo-
mia inducira también un incremento de la oferta de crédito, dada
la mejora del clima econémico.

La valoracion del impacto econémico de los programas de compras
de activos es compleja, ya que es dificil aislar su efecto del de otros
factores. Ademas, para comparar su efectividad entre paises, hay
que tener en cuenta el tamano relativo de los programas. En el caso
de Estados Unidos, la Reserva Federal elevo su participacion en el
mercado de bonos del Tesoro en 8,9 pp, hasta el 16,6 % del saldo en
circulacion, a finales de 2011; asimismo, pasé a mantener el 19,1 %
del saldo en circulacion de la deuda y MBS respaldados por agen-
cias. En el Reino Unido, tras la finalizacion de la primera ronda de
expansion cuantitativa, el stock de bonos publicos en la cartera del
banco central representaba el 22 % del total del saldo en circulacion,
porcentaje que se ha elevado hasta el 32 % en mayo. Diversos estu-
dios ofrecen estimaciones del impacto de estos programas sobre
variables financieras y macroeconémicas (véase cuadro adjunto).
Para el caso de la expansion crediticia y la primera fase de la expan-
sion cuantitativa en Estados Unidos, algunos resultados apuntan a
un impacto a la baja sobre la rentabilidad de los bonos del Tesoro a
diez afos de entre 30 pb y 80 pb, mientras que, en el caso de los
bonos y MBS de agencia, la caida estaria en el entorno de 150 pb y
110 pb, respectivamente, si bien el impacto habria sido minimo en
los segmentos del mercado MBS no respaldados por agencias. De
acuerdo con otros trabajos, las compras también habrian incidido

2 Enla medida en que los inversores decidan invertir en activos denomi-
nados en moneda extranjera, parte del efecto sobre el tipo de cambio se
producira a través de la recomposicion de carteras.
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POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONAL. LA EFECTIVIDAD DE LOS PROGRAMAS DE COMPRAS RECUADRO 3.2
DE ACTIVOS EN ESTADOS UNIDOS Y EN EL REINO UNIDO (cont.)

sobre la estructura de tipos de interés, reduciendo los tipos a  la moneda de contrapartida, entre los dos dias previos y los dos pos-
diez afios e incrementando los de corto plazo®. Finalmente, se estima  teriores al anuncio de las compras. En el caso del Reino Unido, la
que el ddlar se deprecié entre un 3,6 % y un 10,8 %, dependiendo de  evidencia empirica sugiere que la primera fase de la APF redujo de
forma significativa e inmediata los tipos de interés de la deuda publi-
ca en torno a 100 pb, asi como los de los bonos corporativos en

3 Véase J. Hamilton y J. C. Wu (2011), The effectiveness of Alternative
Monetary Policy Tools in a Zero Lower Bound Environment, Working Pa- general, reflejando un efecto recomposicion de los balances. Ade-
per, n.° 16.956, abril, National Bureau of Economic Research. mas, el nivel del PIB real habria aumentado entre 1,5 ppy 2 pp, y la

CANALES DE TRANSMISION DE LOS PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS

Confianza (+)

Sefalizacion
de la politica

v A 4

Precio de los
activos (+) y tipo
de cambio (-)

Gasto nominal y > Objetivo
nivel de renta (+) de inflacion

A A

Compra de Recomposicién

activos del de carteras
banco central

Liquidez en
mercados (+)

Préstamo
bancario (+)

Liquidez en el
sistema (+)

IMPACTO DE LOS PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS (a)

Variables financieras Estados Unidos Reino Unido

Reduccion de entre 30 pb 'y 100 pb (b). Sack (2009),
Gagnon et al. (2011), y Neely (2011)
Reduccion de 150 pb y 110 pb, respectivamente.

Rentabilidad bonos y MBS de agencia Gagnon et al. (2011) -

Rentabilidad bonos del Tesoro a largo plazo Reduccion de 100 pb. Joyce et al. (2011a)

Rentabilidad bonos corporativos
(grado de inversion)

Rentabilidad bonos corporativos (high yield) — Reduccion de 150 pb. Joyce et al. (2011a)

Depreciacion del 3,6 % al 10,8 %, dependiendo
de la moneda de contrapartida. Neely (2011)

Reduccion de 70 pb. Gagnon et al. (2011) Reduccion de 70 pb. Joyce et al. (2011a)

Tipo de cambio Depreciacion efectiva del 4 %. Joyce et al. (2011a)

Variables macroeconémicas

PIB Incremento del 0,4 % de manera persistente. Incremento de 1,5 pp a 2 pp. Joyce et al. (2011b),
Chen et al. (2011) Kapetanyos et al. (2012) y Bridges y Thomas (2012)
PG oyl e, S e (@0 Aumento de 0,75 pp a 1,5 pp. Joyce et al. (2011b),

Kapetanyos et al. (2012) y Bridges y Thomas (2012)

FUENTES: Banco de Espafia; Banco de Inglaterra; J. Bridges y R. Thomas (2012), The impact of QE on the UK economy — some supportive monetarist arithmetic,
Bank of England Working Paper n.° 442; H. Chen, V. Curdia y A. Ferrero (2011), «The macroeconomic effects of Large-Scale Asset Purchase Programs», Staff
Report, n.° 527, diciembre, Federal Reserve Bank of New York; J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache y B. Sack (2011), «Large-Scale Asset Purchases by the Federal
Reserve: Did they work?», Economic Policy Review, mayo, Federal Reserve Bank of New York; M. Joyce, A. Lasaosa, |. Stevens y M. Tong (2011a), «The financial
market impact of quantitative easing in the United Kingdom», International Journal of Central Banking, vol. 7, n.° 3, pp. 113-161; M. Joyce, A. Lasaosa, |. Stevens
y M. Tong (2011b), «The United Kingdom’s Quantitative Easing Policy: Design, Operation and Impact», Quarterly Bulletin, vol. 51, n.° 3, marzo, Bank of England;
G. Kapetanios, H. Mumtaz, |. Stevens y K. Theodoridis (2012), Assessing the economy-wide effects of quantitative easing, Bank of England Working Paper
n.°443; C. Neely (2011), The Large-Scale Asset Purchases had large international effects, Working Paper n.° 2010-018C, enero, Federal Reserve Bank of St. Louis,
y B. Sack, (2009), «The Fed’s expanded balance sheet», discurso pronunciado en la Money Marketeers de New York University, diciembre.

a En el caso de las variables financieras, el impacto se refiere al efecto sobre dichas variables en torno a las fechas de los anuncios de compras, salvo indicacion

contraria. Para el Reino Unido, se refiere al impacto de la primera ronda de impulso cuantitativo.
b Corresponde al impacto estimado hasta marzo de 2010.
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inflacion, entre 0,75 pp y 1,5 pp. Estas cifras serian equivalentes a
una reduccion del tipo de interés oficial de entre 150 pb y 300 pb.

En resumen, la evidencia disponible indica que los programas de
compras de activos han favorecido la reduccion de los costes de fi-
nanciacion y han contribuido al sostenimiento del gasto nominal,
aunque también hay indicios de que su efectividad puede ser decre-
ciente en el tiempo. Por otra parte, los programas de compras de
activos plantean algunos riesgos que hay que tener en cuenta. Pri-
mero, el aplanamiento de la curva de tipos puede frenar el necesario
proceso de desapalancamiento —tanto publico como privado—,
reducir el margen de negocio de la banca y retrasar el saneamiento
de sus balances. En segundo lugar, la expectativa de que los bancos
centrales intervengan en el sistema de forma persistente puede exa-
cerbar el riesgo moral y fomentar la toma excesiva de riesgos; ade-
mas, un papel dominante de los bancos centrales podria terminar
sustituyendo, en parte, la funcién de intermediacién financiera que
corresponde al sector privado. También pueden aparecer costes en
términos de menor credibilidad de la politica monetaria, especial-
mente en un contexto de fragilidad de las finanzas publicas. Por ulti-

RECUADRO 3.2

mo, la propia estrategia de salida plantea retos, sobre todo si la reti-
rada de los estimulos extraordinarios tuviera que realizarse precipita-
damente. Por ello, es necesario que la politica de comunicacion del
banco central sea transparente, y sefalice claramente los objetivos
y la instrumentacion de la estrategia de salida®.

En todo caso, aun con estas cautelas, existe un elevado consenso
sobre la contribucion decisiva de este conjunto de medidas mone-
tarias extraordinarias a la preservacion de la estabilidad financiera,
al facilitar la obtencion de financiacion del sistema bancario, miti-
gando, por tanto, sus problemas de liquidez y permitiendo que el
necesario proceso de desapalancamiento del sistema bancario
discurra en un escenario de menores tensiones.

4 Véanse Hervé Hannoun (2012), «<Monetary policy in the crisis: testing the
limits of monetary policy», discurso ante la 47th SEACEN Governors’
Conference, Seul, 13 y 14 de febrero; y Masaaki Shirakawa (2012), presen-
tacién en la conferencia «Central Banking: Before, During, and After the
Crisis», organizada por la Federal Reserve Board y el Internacional Jour-
nal of Central Banking.

La reforma de la regulacion
financiera siguié avanzando
a buen ritmo

europeas continentales mantuvieron estrictos planes de saneamiento de las finanzas pu-
blicas. La disparidad de estrategias es consecuencia tanto del distinto margen de manio-
bra fiscal como de la diferencia de posiciones en el debate entre consolidacién y creci-
miento y, en ultima instancia, de como perciben los mercados la capacidad de cada
economia para afrontar los desafios fiscales a medio plazo.

Un elemento destacado en el ambito fiscal fue el enconado debate politico en Estados
Unidos sobre la forma de reduccion del déficit publico en el medio plazo —via mayores
impuestos o menor gasto—, que alcanzo la maxima tension durante el verano —en pa-
ralelo con el recrudecimiento de la crisis en el area del euro— y contribuyd al clima de
elevada incertidumbre. La ardua negociacion sobre la ampliacion del limite de la deuda
(que propicié la pérdida de la maxima calificacion crediticia de Estados Unidos por par-
te de Standard & Poors, en agosto) se saldé con un acuerdo que implica recortes gene-
rales de gasto en los proximos diez afios y aumentos impositivos a partir de 2013, con
incidencia negativa sobre el crecimiento a partir de ese afio. Sin embargo, el debate
entre los dos partidos politicos mayoritarios no esta cerrado, pues quedan por determi-
nar las medidas que se deben aplicar para cumplir el acuerdo, y las posiciones se man-
tienen muy alejadas.

Las politicas del sector financiero siguieron avanzando a buen ritmo, como muestra la
puesta en marcha de los cambios regulatorios acordados tras la crisis financiera; entre
ellos, los nuevos acuerdos de Basilea y otras recomendaciones del Comité de Estabili-
dad Financiera (FSB, segun sus siglas en inglés), a los que se han afadido importantes
iniciativas de reforma a nivel nacional. El activismo en esta area responde a la necesidad
de avanzar en el establecimiento de un marco regulatorio que solvente los fallos de la
regulacion anterior a la crisis, con el fin de reforzar la estabilidad financiera. El despliegue
de estas reformas esta teniendo consecuencias en términos de redimensionamiento del
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3.2 ECONOMIAS EMERGENTES

El endurecimiento de las
politicas monetarias, como
respuesta a las presiones
inflacionistas del comienzo
del afio, se detuvo con las
turbulencias del verano

sector financiero y del modelo de negocio de las entidades, que podrian incidir en las
condiciones de financiacion y en la disponibilidad de crédito. Las iniciativas destinadas a
restringir las actividades financieras en las que pueden intermediar las entidades de de-
posito —como la Volcker Rule, en Estados Unidos, o las propuestas de la Comision In-
dependiente Bancaria del Reino Unido— también podrian afectar a las condiciones y a la
oferta de crédito. El refuerzo de los requerimientos de capital a los bancos europeos
decidido en 2011, en el contexto de la crisis soberana, iria en esa direccion, aunque hay
escasa evidencia de su impacto fuera del area del euro (véase recuadro 3.1).

En la primera mitad de 2011, las estrategias de politica econdmica en las regiones
emergentes siguieron orientadas a la retirada gradual de los estimulos introducidos
para salir de la crisis. Las politicas monetarias se endurecieron ante las presiones infla-
cionistas, derivadas del avance de la actividad a tasas superiores al potencial, del re-
punte de los precios de los alimentos y de las fuertes entradas de capitales, que au-
mentaban los riesgos de recalentamiento. Estos flujos presionaron también hacia la
apreciacion de los tipos de cambio, reproduciendo los dilemas de politica monetaria de
2010: elevar los tipos de interés para contener el repunte de la inflacién y el recalenta-
miento de la economia, o mantenerlos para desincentivar las entradas de capitales y
reducir la presion sobre el tipo de cambio. Las autoridades afectadas volvieron a abor-
dar este reto con una combinacion de instrumentos: incrementos de tipos de interés,
elevaciones de los coeficientes de caja, apreciaciones controladas y acumulacién de
reservas, a la par que adoptaron medidas administrativas y de corte macroprudencial,
e incluso controles de capitales, de manera cada vez mas extendida. Esta estrategia se
tradujo en elevaciones de los tipos de interés en Asia, en la mayoria de los paises de
Ameérica Latina y en alguno de Europa emergente, pero sin alcanzar los niveles previos
a la crisis (véase grafico 3.9).

A partir del verano, ante el deterioro del entorno econdémico y financiero global, algunas
economias emergentes —en particular, Brasil— relajaron sus politicas monetarias con el
fin de apoyar el crecimiento, ayudadas por una cierta moderacion de la inflaciéon. También
se revirtieron, mas o menos intensamente, las medidas complementarias mencionadas.
Con el nuevo ano, los flujos de capitales volvieron a entrar con fuerza, aunque en un entorno
mas benigno de inflacién, de forma que las politicas monetarias no han retomado, salvo
alguna excepcion, el tono contractivo.
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Los tipos de cambio tendieron
a depreciarse marginalmente
en términos efectivos reales

Las politicas fiscales
adoptaron un tono
contraciclico, pero no lo
suficientemente restrictivo

4 Ajustes internos
y externos.
La coordinacién
internacional
de politicas

4.1 AJUSTES INTERNOS

El elevado endeudamiento
de hogares y empresas se ha
reducido significativamente
en Estados Unidos

y en el Reino Unido

Los tipos de cambio de las economias emergentes experimentaron, en general, deprecia-
ciones en términos efectivos reales en el conjunto de 2011 (véase grafico 3.9), pues la
correcciéon de la segunda parte del afio mas que compenso la tendencia apreciadora
previa. La principal excepcién fue China, cuya moneda, el renminbi, se aprecié un 4,9 %
frente al ddlar a lo largo de 2011, y un 6,2 % en términos efectivos reales. El aumento de
las reservas internacionales de los paises emergentes fue inferior al de 2010, aunque se
ha reactivado a comienzos de 2012.

En 2011, las politicas fiscales de las economias emergentes se endurecieron respecto
a 2010, aunque puede argumentarse que no fueron lo suficientemente restrictivas, da-
das las brechas de producto positivas en muchos paises. El déficit ajustado por el ciclo
se redujo 1,2 pp, hasta situarse en el 2,3 % del PIB. En América Latina, los saldos pri-
marios estructurales mejoraron, apuntando a un tono contractivo y, por tanto, contraci-
clico de las politicas fiscales. Sin embargo, el gasto siguidé incrementandose a tasas
elevadas —apoyado en los ingresos de exportaciéon de materias primas en algunas
economias—, los margenes fiscales consumidos durante la crisis no se han recupera-
do, y en algunos paises, como Argentina, la situacién fiscal se deterioré notablemente.
En Europa emergente, la politica fiscal adopt6 una orientacion mas contractiva, en linea
con los objetivos de los programas de convergencia y con las mayores restricciones de
financiacion, de forma que el déficit promedio pasé del 6,4 % del PIB en 2010 al 3,5 %
en 2011. En Asia, donde la situacion de las finanzas publicas es mas holgada, los sal-
dos fiscales también mejoraron. En todo caso, la situacidn fiscal relativamente saneada
y la capacidad de financiacién otorgan a muchos de estos paises un cierto margen de
maniobra para el futuro.

Durante 2011, las principales economias avanzadas siguieron ajustando los desequili-
brios internos heredados tras la crisis financiera. En concreto, se observaron progresos
en los procesos de reduccioén del endeudamiento del sector privado —de forma nota-
ble, en algunos casos, pero desigual entre paises y sectores—, en la lenta absorcién de
los excesos del mercado inmobiliario, y en el redimensionamiento y saneamiento de los
sistemas bancarios. En cambio, los avances en términos de sostenibilidad de las cuentas
publicas a medio y a largo plazo fueron escasos. En el ambito externo, los desequilibrios
globales por cuenta corriente se mantuvieron elevados en 2011, aunque con correccio-
nes en algunos paises, y se produjo una pausa en la recuperacion de los flujos brutos de
capitales.

El ajuste a la baja de los elevados niveles de deuda de hogares y empresas que se
habian alcanzado en las principales economias avanzadas ha sido significativo en Es-
tados Unidos y en el Reino Unido desde mediados de 2009 (véase grafico 3.10). En
Estados Unidos, la ratio de endeudamiento de hogares y empresas ha registrado un
descenso de casi 20 pp del PIB desde entonces, situandose en el 162 %. En el Reino
Unido, el ajuste ha sido de 21 pp, hasta el 204 % del PIB. Por sectores institucionales,
la reduccidn de la deuda de los hogares fue mas marcada en Estados Unidos, mientras
que, en el Reino Unido, el ajuste fue mayor en el sector empresarial. Los factores que
explican la rebaja de las ratios de deuda privada difirieron en cada caso (véase recua-
dro 6.1): mientras que en el Reino Unido la inflacion tuvo una contribucién relativamen-
te méas importante, en Estados Unidos el desendeudamiento se basé en mayor medida
en el crecimiento econdmico y en los impagos de los hogares, asociados a la crisis
hipotecaria. En todo caso, el proceso de desapalancamiento esta siendo lento, en linea
con lo observado histéricamente y con el contexto de bajo crecimiento en el que se
esta desarrollando.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Bloomberg y Datastream.

a Economias consideradas: Arabia Saudi, Argentina, Brasil, Republica Checa, Chile, Colombia, Corea, Filipinas, Hungrfa, India, Indonesia, México, Peru, Polonia,
Rusia, Sudafrica, Tailandia y Venezuela.

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

¢ Areas consideradas: América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela), Asia emergente (Corea, Filipinas, Hong Kong, India, Indone-
sia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan) y Europa Central (Republica Checa, Hungria y Polonia).

d Areas consideradas: América Latina (Brasil, Chile, Colombia y México), Asia emergente (Corea, Filipinas, India, Indonesia, Tailandia y Taiwan), Europa Central
(Republica Checa, Hungria y Polonia).

Los ajustes necesarios para Pese a la mejora de los saldos fiscales en el ultimo afo, descrita en la seccion 3.1, el endeu-
estabilizar las ratios de deuda  damiento publico siguié aumentando y la sostenibilidad de las finanzas publicas en las princi-
publica en la mayoria de los
paises avanzados son todavia
muy cuantiosos

pales economias avanzadas es todavia incierta (véase grafico 3.10). Los planes de consolida-
cion a medio plazo siguen sin concretarse en Estados Unidos y en Japén, donde el ajuste se
ha subordinado a la recuperacién de la actividad en el corto plazo. En estos paises, la cuantia
de los ajustes necesarios para estabilizar sus ratios de deuda es muy elevada (véase grafi-
co 3.10) y, en muchos otros, el ajuste fiscal previsto es insuficiente para estabilizar la ratio de
deuda a medio plazo. Aunque algunos paises han adoptado reformas estructurales y reglas
fiscales con el objetivo de restaurar la confianza sobre las cuentas publicas, la concreciéon de
planes creibles de reduccion de la deuda a medio plazo es cada vez mas urgente, dados los
altos niveles de endeudamiento publico y los riesgos de subida de los tipos de interés, con el
reto adicional que plantea, en muchos casos, el envejecimiento de la poblacion.

El redimensionamiento El ajuste del sector inmobiliario —en términos de absorcion del stock de viviendas sin
del sector inmobiliario sigue vender, estabilizacién de los precios y contencién de la morosidad— es un proceso tam-

su curso en Estados Unidos bién en curso en muchas economias. En Estados Unidos, tras seis afios de ajuste, el
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y en el Reino Unido, y hay
indicios de que podria haber
tocado fondo

Las entidades financieras
continuaron el proceso

de reduccioén de sus balances
y de adaptacion a las nuevas
medidas regulatorias

El ajuste en curso de estos
desequilibrios tiende

a restringir la financiacion
crediticia en la economia,
aunque hay signos puntuales
de reactivacion en Estados
Unidos

4.2 DESEQUILIBRIOS EXTERNOS

Los desequilibrios globales
se redujeron ligeramente

en 2011, aunque sigue siendo
incierta qué proporcion

del ajuste tiene

un caracter estructural

mercado inmobiliario se mantiene en niveles muy deprimidos. En 2011, la demanda de
viviendas siguié estando condicionada por la debilidad de la renta disponible de las fami-
lias y las condiciones restrictivas en los mercados de financiacién. Estos factores, unidos
al elevado volumen de viviendas sin vender, explican la presion a la baja sobre los precios,
que acumularon una caida del 34 % desde su maximo hasta finales del pasado afio. No
obstante, a lo largo del ejercicio, la mejora de las ventas permitio reducir el stock de vivien-
das sin vender y los programas de refinanciacion hipotecaria contribuyeron a la conten-
cién de la morosidad, aunque no se detuvo la contraccién del crédito hipotecario. En el
Reino Unido, las ventas y los precios de la vivienda continuaron cayendo en 2011, aunque
también se observé una ligera mejoria hacia el final del ejercicio, gracias a una leve recu-
peracién tanto de la oferta como de la demanda (algo mas intensa en el primer caso),
mientras que el crédito hipotecario siguioé estancado.

El proceso de saneamiento y redimensionamiento del sector financiero continué a lo
largo del afio pasado, con la mejora de sus ratios de solvencia y la reduccion de su
apalancamiento financiero, para adecuarse al nuevo marco regulatorio (véase grafi-
co 3.10). Este proceso fue especialmente intenso en el caso de Estados Unidos, donde
las pruebas de estrés en marzo de 2012 mostraron una imagen mas solida del sector.
En este contexto, la rentabilidad de las entidades se mantuvo por debajo de los niveles
anteriores a la crisis, lo cual explica el proceso de desinversion que se observo en las
areas de negocios que resultaban menos rentables. En la mayoria de las economias
avanzadas, en 2011, las entidades de crédito continuaron dependiendo del apoyo pu-
blico —tesoros y bancos centrales—, en un entorno de persistente mal funcionamiento
de la financiacion mayorista y de caida de las emisiones de renta fija del sector banca-
rio (véase grafico 3.5), especialmente en los segmentos de titulizacion, deuda sénior y
papel comercial. En el Reino Unido, la situacion bancaria esta lejos de normalizarse, y el
sector publico mantiene participaciones elevadas en entidades importantes, si bien
durante 2011 mejoraron las ratios de capital y se desplegaron medidas regulatorias
destinadas a limitar la necesidad de apoyos publicos en el futuro.

En definitiva, el redimensionamiento del sistema financiero, la necesaria reducciéon del
endeudamiento del sector privado, la incertidumbre sobre las rentas futuras y la fragili-
dad financiera de los prestatarios son factores que tienden a reducir la financiacion credi-
ticia en la economia, en particular de la destinada a familias y pequefias empresas, en un
entorno general de elevada incertidumbre y con un sector inmobiliario deprimido (véase
grafico 3.5). No obstante, a lo largo de 2011 se observé una notable mejoria en el crédito
no hipotecario de Estados Unidos —gracias al avance en la recapitalizacién del sector
bancario y a la saneada situacion patrimonial de su sector empresarial—, que situd su
tasa de crecimiento en territorio positivo. El sector corporativo también disfruté de un
acceso en buenas condiciones a los mercados de capitales y de una amplia liquidez. Por
el contrario, en otros paises, como el Reino Unido, la aun fragil situacién del sector finan-
ciero, la elevada exposicion al area del euro y un escenario macroeconémico menos fa-
vorable estarian detras del estancamiento del crédito.

Los desequilibrios globales por cuenta corriente se redujeron ligeramente en 2011, a pesar
del impacto del aumento de los precios del petréleo (véase grafico 3.11). En cualquier caso,
el valor absoluto de los saldos por las balanzas por cuentas corrientes alcanzé el 4,1 % del
PIB mundial (4,3 % en 2010). El patron de desequilibrios fue similar al registrado en afios
precedentes, con un elevado protagonismo de las economias emergentes entre los paises
con superavit y de Estados Unidos como principal pais con déficit. Entre los primeros,
destaca la fuerte reduccion del superavit por cuenta corriente de China, que pasé del 5,1 %
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Los flujos financieros
internacionales se moderaron
en 2011, con excepcion

de los destinados a los paises
emergentes

4.3 COORDINACION
INTERNACIONAL
DE POLITICAS
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y un enfoque mas interno de
las politicas

Algunas medidas unilaterales
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los mercados financieros
internacionales

en 2010 al 2,8 % del PIB en 2011, un 0,3 % del PIB mundial, debido a unas exportaciones
mas débiles y al dinamismo de la inversién. Por el contrario, el superavit agregado de los
paises exportadores de petroleo se amplid, hasta alcanzar casi el 0,9 % del PIB mundial.
También cabe destacar el deterioro del saldo exterior de Japon, que se redujo en 1,5 pp,
hasta el 2% del PIB. Respecto a los paises con déficit por cuenta corriente, en Estados
Unidos este se mantuvo proximo al 3% del PIB (0,7 % del PIB mundial), mientras que,
entre los paises con déficits corrientes, la magnitud de estos se redujo en los del area del
euro, pero aumentd sustancialmente en algunas economias emergentes, lo que podria
sefalar riesgos futuros. En todo caso, a pesar de la correccion de los desequilibrios globa-
les tras la crisis y del notable ajuste reciente en determinados paises, aun hay ciertas dudas
sobre en qué proporcién este ajuste es estructural, pues algunos de los fundamentos que
propiciaron la acumulacién de cuantiosos déficits y superavits externos persisten.

Un rasgo notorio del ejercicio fue la pausa en la recuperacién de los flujos financieros in-
ternacionales, tras el importante avance registrado en 2010. Si bien los flujos financieros
hacia las economias avanzadas siguieron siendo muy superiores a los recibidos por emer-
gentes —destacando las entradas en Estados Unidos—, su volumen no supone aun ni la
mitad del previo a la crisis. Por su parte, los destinados a los paises emergentes han regis-
trado una recuperacion acusada, aunque heterogénea, y, en conjunto, superior a la de los
paises avanzados (véase grafico 3.11). Aunque en el agregado no se han recuperado
los niveles de 2007, en América Latina si se han superado, mientras que en Europa del
Este contindan muy por debajo. Los flujos de entrada se moderaron notablemente en la
segunda mitad de 2011, coincidiendo con el repunte de la aversién al riesgo, pero volvie-
ron a aumentar en los primeros meses de 2012.

La crisis financiera internacional puso de manifiesto el complejo vinculo entre economias
y sistemas financieros, y potencié la coordinacion econdmica internacional, materializada
en la revitalizacién del G 20 y de otras instituciones, como el FSB, el Banco de Pagos In-
ternacionales o el Fondo Monetario Internacional. Pese a la intensa actividad desplegada
en torno a ellos, como el ejercicio de valoracion mutua del G 20 o los informes de spillo-
vers, en el Ultimo afo se ha observado un menor impulso en la coordinacion internacional
de politicas, lo cual era previsible una vez pasada la emergencia econémica, que catalizé
los esfuerzos tras la crisis. En esta nueva fase, los diferentes ritmos de recuperacion econo-
mica y las distintas prioridades internas han dado lugar, incluso, a posicionamientos diver-
gentes y a alguna disension.

En el ambito de la regulacion financiera, la puesta en practica de algunas medidas regu-
latorias —como la regla Volcker (véase seccion 3.1)— y el debate sobre otras —como la
tasa a las transacciones financieras internacionales — revelaron las dificultades que en-
trafia la coordinacién internacional. La menor coordinacidén supone un riesgo notable de
segmentacion de los mercados financieros internacionales, lo que tendria un impacto
grave sobre los procesos de integracion financiera global y seria una fuente de incerti-
dumbre. Por el contrario, el aumento del proteccionismo comercial esta siendo relativa-
mente limitado, pese al estancamiento de la Ronda Doha de la Organizacion Mundial del
Comercio.

Por otro lado, algunas economias respondieron unilateralmente ante las turbulencias finan-
cieras. La amplia liquidez global y los subitos cambios en la aversién al riesgo actuaron como
detonante de importantes intervenciones cambiarias, afectando a la configuracién global de
los tipos de cambio. Este tipo de medidas fueron tomadas tanto por paises avanzados, como
Japoén o Suiza, como por emergentes, que, ademas, volvieron a utilizar discrecionalmente
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medidas administrativas y controles de capitales, lo que supone otra restriccion a la inte-
gracion de los mercados. Este unilateralismo no fue ébice para que los bancos centrales
de las principales economias avanzadas se coordinaran con la Reserva Federal para sumi-
nistrar liquidez en délares en el apogeo de la crisis europea.

5 Perspectivas y riesgos El escenario central de perspectivas econémicas para 2012 contempla una desaceleracion de
la economia mundial, aunque menos marcada que la de 2011. De acuerdo con las previsiones

Las perspectivas economicas mas recientes del FMI, el crecimiento mundial en 2012 sera del 3,5 %, tres décimas inferior al
son de una desaceleracion

o o de 2011, manteniéndose la brecha entre el crecimiento de las economias avanzadas y el de
adicional del crecimiento...

las emergentes, que volverian a contribuir en mucha mayor medida al crecimiento mundial. En
este escenario, se espera una reduccién de la inflacién en 2012 en un contexto de debilidad
de la actividad, hasta el 4 %, en promedio anual, 8 décimas menos que en 2011.

En las economias avanzadas se anticipa un crecimiento modesto del PIB, en torno al 1,4 %
en 2012, que ademas se prolongaria en el tiempo, dado que el proceso de correccion de
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El encarecimiento del petréleo
puede afectar a la recuperacion
de la economia mundial,
también a través de unas
condiciones monetarias
menos expansivas
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los desequilibrios acumulados en la fase expansiva continuara limitando la expansion de la
demanda interna y el reducido margen de actuacion de las politicas de estimulo. En particu-
lar, se espera un tono débil del consumo privado derivado del proceso de reduccion del
endeudamiento de los hogares y del impacto negativo sobre la renta disponible de la lenta
recuperacion del empleo y del ajuste a la baja de los salarios.

En las economias emergentes, se prevé que el crecimiento siga siendo robusto —con una
expansion agregada del 5,7 % en 2012 —, fundamentado en la demanda interna. Esto su-
pone un crecimiento en torno al potencial en la mayoria de estos paises, cuyas economias
estan mostrando una cierta resistencia frente a la desaceleracion mundial, aunque no pue-
dan desvincularse completamente de un eventual deterioro de la situacién econémica y
financiera en otras areas. La excepcion a esta vision benigna la constituye Europa emer-
gente, donde las perspectivas de crecimiento se han revisado fuertemente a la baja, al ser
la regiéon mas expuesta a los problemas del area del euro.

Este escenario esta sujeto a notables riesgos a la baja — particularmente en las econo-
mias avanzadas—, asociados principalmente a la evolucién de la crisis en el area del
euro. Mas alla de este riesgo dominante, existen también riesgos derivados de la imple-
mentacion de la politica fiscal, que se esta viendo condicionada por el trade-off entre una
consolidacién rapida, para recuperar la credibilidad, y un ajuste mas pausado para no
entorpecer la recuperacion. Estados Unidos y Japdén han postergado la consolidacion
fiscal en aras de no obstaculizar el crecimiento, pero esta actitud podria acabar erosio-
nando su posicion fiscal a largo plazo, especialmente si la recuperacion se retrasa o es
mas débil de lo esperado. En Estados Unidos, un riesgo adicional proviene de la falta de
acuerdo politico sobre como manejar los ajustes fiscales automaticos que entrarian en
vigor en 2013, lo que podria derivar en una restriccion fiscal severa. En el Reino Unido
—cuya deuda publica, al igual que las de Estados Unidos y Japén, esta actuando como
activo refugio— se ha producido también un cierto retraso de los planes de consolida-
cién fiscal, si bien el ajuste sigue siendo sustancial. En definitiva, aunque en las actuales
circunstancias parece una posibilidad remota, podrian registrarse elevaciones bruscas y
sustanciales del coste de financiacion de la deuda publica en esos paises, ante cambios
de percepcion de los inversores sobre su riesgo de crédito. El eventual aumento de los
tipos de interés deprimiria adicionalmente la demanda interna y podria afectar a la esta-
bilidad financiera.

Otra fuente de riesgos radica en las necesidades adicionales de redimensionamiento de
los sistemas financieros y en las reformas en curso de los marcos regulatorios, a nivel
nacional e internacional, cuyo ritmo y alcance siguen estando sujetos a incertidumbre.
Estos procesos, como se ha sefialado, pueden contribuir a la contraccién del crédito y a
la segmentacion de los mercados financieros internacionales, riesgo —este ultimo— que
no parece suficientemente incorporado en la toma de decisiones de las autoridades na-
cionales y regionales.

Un alza sostenida de los precios de las materias primas, especialmente del petrdleo, es un
riesgo adicional en la coyuntura actual. El precio del petréleo aumenté durante el primer
trimestre de 2012, por razones principalmente geopoliticas, si bien este repunte ha rever-
tido desde abril. El efecto directo sobre la actividad podria amplificarse por otros canales.
En particular, dada la necesidad de las economias avanzadas de mantener unas condicio-
nes monetarias expansivas, un repunte de las expectativas de inflacién podria conllevar
cambios en el tono y en la estrategia de las politicas monetarias, generar nuevas tensio-
nes financieras y afectar a la confianza.
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En definitiva, los obstaculos
y los retos a los que se
enfrenta la economia mundial
siguen siendo de gran calado

Aunque el balance de riesgos esta claramente sesgado a la baja, existen también ries-
gos al alza. Por ejemplo, el refuerzo de la gobernanza en el area del euro y avances en
la normalizacién de los mercados de deuda podrian iniciar un circulo virtuoso, al apoyar la
mejora de la confianza y catalizar el crecimiento de Europa y de Estados Unidos, vy, por
ende, de la economia mundial. El impulso de la confianza incidiria en un aumento del
consumo de bienes duraderos, unido a unos balances empresariales cada vez mas sa-
neados, que estimularian la inversion. Esto, a su vez, redundaria en unos menores cos-
tes de financiacidn para el sector publico y privado.

En definitiva, los obstaculos y los retos a los que se enfrenta la economia mundial siguen
siendo de gran magnitud. En este contexto, son fundamentales las politicas econdmicas
—tanto macroeconémicas, como financieras y estructurales— encaminadas a asentar los
pilares de la estabilidad financiera y de un crecimiento robusto, sostenible y equilibrado a
medio plazo.
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4 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN

La zona del euro se enfrenté durante 2011 a un agravamiento de la crisis de la deuda so-
berana, que afectd severamente a la estabilidad financiera del area y pospuso las pers-
pectivas de recuperacién econdémica. El deterioro de la situacién en Grecia, la lentitud en
la implementacion de los acuerdos alcanzados en sucesivas cumbres europeas y las du-
das de los mercados sobre la suficiencia de los compromisos adquiridos por los Gobier-
nos constituyeron los detonantes inmediatos de la agudizacion durante el verano de una
crisis que, tal como se explica en detalle en el capitulo 1, tiene sus causas mas profundas
en la interaccién de un conjunto complejo de factores.

En este capitulo se revisan los acontecimientos que fueron sucediéndose desde 2011, las
respuestas que han adoptado hasta el momento las instituciones europeas, los Gobiernos
y el Eurosistema, y los retos a los que se enfrenta la zona del euro para alcanzar una senda
de crecimiento sostenible a corto y medio plazo y recuperar un entorno de estabilidad fi-
nanciera que permita restaurar la confianza en el proyecto europeo.

El periodo de grave inestabilidad financiera que se inicio en el verano exacerbd las primas
de riesgo y supuso un endurecimiento de las condiciones de financiacion de la mayoria de
las economias del area, asi como un deterioro de la confianza de los agentes, en un con-
texto complejo de cierta ralentizacion de la actividad econémica mundial, en el que la
mayoria de los Gobiernos carecian de margen para la adopcién de politicas de estimulo
de la demanda agregada y no mostraron la determinacion necesaria para afrontar los de-
safios que la situacion requeria. Todo ello impidié que se consolidara la fragil recuperacion
que se habia iniciado en 2010. Aunque en el conjunto de 2011 el PIB del area del euro se
expandioé un 1,5 %, la actividad perdié gran dinamismo en la segunda mitad del afio, has-
ta registrar una contraccion en el ultimo trimestre y un estancamiento en el primero de
2012 (véase cuadro 4.1). Por paises, el avance del producto fue muy desigual.

Durante la primera parte de 2011, el foco de las tensiones en los mercados de deuda pu-
blica se mantuvo en buena medida concentrado en Grecia e Irlanda, que habian requerido
asistencia financiera en 2010, y Portugal, que hubo de hacerlo en abril del pasado ejerci-
cio (véase grafico 4.1). En el caso de esta ultima economia, las dudas sobre la solidez de
sus cuentas publicas y su capacidad de crecimiento, junto con tensiones politicas de in-
dole interna, derivaron en dificultades crecientes del Tesoro luso para financiarse en los
mercados, que obligaron al Gobierno a solicitar asistencia financiera al resto de socios de
la UEM. La cuantia del programa, en conjuncién con el FMI y sujeto a estricta condiciona-
lidad, fue de 78 mm de euros, destinados a cubrir las necesidades de financiacion del pais
para el periodo 2011-2014.

De los otros dos paises bajo asistencia financiera, Irlanda mostré un comportamiento rela-
tivamente favorable en 2011, registrando avances tanto en la correccion del desequilibrio
fiscal como en la reestructuracion de su sector bancario. Las medidas efectivas de control
del gasto publico y el impulso econémico procedente de las exportaciones permitieron
cumplir con relativa holgura los objetivos exigidos y, a mediados del afo, la rentabilidad de
la deuda publica irlandesa descendié hasta estabilizarse en niveles en torno al 7 % para la
referencia a diez afos. La refinanciacion de la deuda publica en forma de Promissory No-
tes, vinculada a la recapitalizacién de parte de la banca, supone, no obstante, un elemento
de presion que el Gobierno trata de solucionar en negociaciones con la Troika.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DEL AREA DEL EURO

CUADRO 4.1
2009 2010 2011 2ot
I TR IITR TR VTR
Demanda y producto (variacion intertrimestral)
Producto interior bruto -4,3 1,9 1,5 0,7 0,1 0,1 -0,3
Consumo privado -1,2 0,9 0,2 0,0 -0,5 0,2 -0,5
Consumo publico 2,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,3
Formacion bruta de capital fijo -12,0 -0,7 1,5 1,6 -0,2 -0,2 -0,5
Inversion privada no residencial -15,6 2,3 4,6 2,3 1,1 0,7 -0,5
Inversion residencial -11,6 -2,9 1,0 2,0 -0,4 0,0 -0,1
Inversion publica 3,9 -6,4 -4,9 -0,3 -2,9 -2,1 -1,9
Exportaciones -12,7 111 6,3 1,3 1,2 1,4 -0,4
Importaciones -11,6 9,4 3,9 0,7 0,4 0,7 -1,4
Contribuciones al crecimiento del PIB en puntos porcentuales
Demanda interna -2,7 0,5 0,4 0,3 -0,3 0,0 -0,4
Variacion de existencias -1,0 0,7 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,3
Demanda externa -0,6 0,7 1,0 0,3 0,4 0,4 0,4
Precios y costes (variacién interanual):
Precios de consumo (media anual) 0,3 1,6 2,7 2,5 2,8 2,7 2,9
Deflactor del PIB 0,9 0,7 1,3 1,2 1,3 1,3 1,4
Costes laborales unitarios 4,0 -0,8 0,9 0,0 1,0 1,2 1,3
Remuneracion por asalariado 1,4 1,6 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2
Productividad del trabajo -2,5 2,4 1,4 2,2 1,3 1,1 0,9
Administraciones publicas (% del PIB)
Gastos totales 51,2 50,9 49,4
Gastos corrientes 46,9 46,6 46,0
Inversion publica 2,8 2,5 2,3
Ingresos totales 44,8 447 45,3
Déficit (-) / superavit (+) primario -3,5 -3,4 -1,2
Déficit (-) / superavit (+) -6,4 -6,2 -4,1
Deuda publica 79,8 85,6 88,0
Mercado de trabajo
Empleo total (variacion intertrimestral) -1,8 -0,5 0,1 0,0 0,2 -0,2 -0,2
Paro (% de poblacion activa) 9,6 10,1 10,2 10,0 10,0 10,2 10,6
Balanza de pagos (% del PIB)
Cuenta corriente -0,2 -0,1 0,0 -0,9 -0,8 0,1 1,4
Ratios de endeudamiento
Hogares (% de la RBD) 98,7  100,2 99,3 99,6 99,8 99,6 99,3
Sociedades no financieras (% del EBE) 541,1 516,7 516,9 5129 514,6 516,2 516,9

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea y OCDE.

... Grecia fue el principal foco
de inestabilidad y requirié

un segundo programa de
asistencia, que involucré

al sector privado
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El principal foco de inestabilidad continud siendo la economia griega, que, sumida en una

espiral recesiva y en un clima politico y social complicado, no pudo cumplir los compro-

misos de su programa de ajuste (véase recuadro 4.1). Los bonos griegos cotizaron de

manera creciente la posibilidad de que se produjera una reestructuracion de la deuda,

disipando las esperanzas de que Grecia volviera a financiarse en los mercados en los

plazos previstos. En julio, el Eurogrupo establecio las bases para un segundo programa,

condicionado a la participacién de los acreedores privados —a través de lo que se ha co-

nocido como PSI, acréonimo de Private Sector Involvement—, que debian aceptar una

quita suficiente para que las finanzas publicas helenas volvieran a una senda sostenible y



UEM: DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA GRAFICO 4.1
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FUENTE: Banco Central Europeo.

En la segunda parte de 2011,
las tensiones adquirieron
un caracter sistémico...

... y afectaron al conjunto
del sistema financiero

Se puso en marcha una
dinamica de realimentacion
entre los riesgos soberanos,
los bancarios y la actividad
econdémica

para reducir la carga potencial sobre los contribuyentes de los paises aportadores de
fondos.

El proceso de concrecion del PSI y de la nueva asistencia a Grecia fue largo y estuvo ro-
deado de gran incertidumbre, que alimentd la desconfianza de los inversores sobre otros
paises del area que pudieran tener que enfrentarse en el futuro a situaciones similares, sin
que existiera todavia un mecanismo de resolucion de crisis con capacidad de financiacion
suficiente. Ello se tradujo en un primer momento en un aumento de las primas de riesgo
de economias grandes y con fundamentos econémicos vulnerables, como la espafiola o la
italiana, en las que el diferencial soberano con respecto al bono aleman a diez afios llegd
a niveles en torno a los 500 pb a mediados de noviembre. Pero la crisis acabé afectando
también a paises del centro de Europa, como Bélgica, donde el diferencial de la deuda
publica llegé a superar los 350 pb, o Francia y Austria, donde alcanzé los 180 pb. Esta ines-
tabilidad vino acompafada de rebajas en la calificacion crediticia, que afectaron a trece
paises del area, incluyendo estos dos ultimos, que, en enero de 2012, perdieron la califi-
caciéon maxima AAA asignada por S&P.

La inestabilidad en los mercados de deuda soberana se extendié pronto al resto del sis-
tema financiero y agravé la fragilidad de la banca, generandose —tal como se describe
en el recuadro 4.2— un aumento en el sesgo nacional de los mercados. Los diferenciales
de los bonos de empresas no financieras repuntaron y las cotizaciones bursatiles expe-
rimentaron retrocesos generalizados (véase grafico 4.2). El indice EUROSTOXX 50 llegé
a perder mas de un 25 % durante el tercer trimestre del afio. La «huida hacia la calidad»
de los inversores empujo la rentabilidad de la deuda alemana hasta valores inferiores al
2% en el bono a diez afios, y el tipo de cambio del euro mostré un comportamiento vo-
latil, y en el conjunto del afio se deprecié moderadamente, un 2,2 % en términos efecti-
vos nominales.

La activacion de mecanismos de realimentacién entre el riesgo soberano, la vulnerabi-
lidad del sector bancario y la debilidad de la actividad econdémica incrementd la virulen-
cia de la crisis (véase el recuadro 1.1). A pesar de la aprobacién de programas ambicio-
sos de consolidacion fiscal en algunos paises, se produjo una notable revisién al alza
del riesgo soberano, que se termind trasladando al coste de financiacién del resto de los
sectores de la economia. Los problemas de financiacion fueron particularmente agudos
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LA ASISTENCIA FINANCIERA A GRECIA: GENESIS, EVOLUCION Y RETOS RECUADRO 4.1

En los afios recientes, Grecia ha constituido el principal foco de
inestabilidad en el area del euro, al actuar como catalizador de una
crisis de confianza en el proyecto europeo. La economia helena
es, probablemente, el ejemplo mas evidente de los costes que,
tarde o temprano, entrafa una inadecuada adaptacion a las exi-

1 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y TIPO DE CAMBIO (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Banco Central Europeo y AMECO.

a Tipo de cambio efectivo real con costes laborales unitarios.

gencias que conlleva la pertenencia a una unién econémica mo-
netaria. Su experiencia ilustra también la debilidad de los esque-
mas de supervision europeos y las dificultades que conlleva dise-
fiar un mecanismo eficiente de gestién de crisis y de provisiéon de
apoyo financiero a los Estados miembros en dificultades.

2 PIB, DEFICIT PUBLICO Y DEUDA PUBLICA
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6 NECESIDADES Y FUENTES DE FINANCIACION (Estimadas por la Troika)
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b Reduccién del déficit estructural realizada en promedio anual durante el periodo de consolidacion.
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LA ASISTENCIA FINANCIERA A GRECIA: GENESIS, EVOLUCION Y RETOS (cont.)

Al igual que otros paises, desde su entrada en la UEM en 2001,
Grecia experimentd una expansion notable de la demanda inter-
na, que se financié con facilidad por la afluencia de capital exterior
a tipos de interés bajos, atraido por las favorables expectativas de
crecimiento. Pero la presién de la demanda excedié con creces la
capacidad de respuesta de una economia que hizo muy poco
para corregir sus rigideces estructurales, lo que provocé una con-
tinua erosién de la competitividad, ritmos de avance reducidos de
la productividad y un crecimiento salarial que superé el promedio
de la zona euro. En 2008, la apreciacion del tipo de cambio real
respecto a su valor de equilibrio era, segun estimaciones del FMI,
de entre el 20 % y el 30 %; los déficits por cuenta corriente supe-
raban el 10 % del PIB, y el endeudamiento frente al exterior ascen-
dia a niveles comparativamente muy elevados (véase grafico 1).

Las Administraciones Publicas también acumularon fuertes desequi-
librios (véase grafico 2). El crecimiento continuado de los gastos, la
generosidad de los sistemas de pensiones y sanitario, las ineficien-
cias de la recaudacion impositiva y la evasion fiscal hicieron que el
déficit y la deuda publicos superaran de manera persistente los va-
lores de referencia establecidos en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. Los problemas de fiabilidad de sus estadisticas fiscales
complicaban adicionalmente la situacion. Aunque en 2004 la Comi-
sién Europea habia abierto a Grecia un procedimiento de déficit ex-
cesivo y habia llamado la atencién sobre la escasa calidad de sus
estadisticas fiscales, se decidioé cerrar este procedimiento en 2007,
al estimarse que Grecia habia adoptado las medidas necesarias
para alcanzar un déficit inferior al 3% del PIB en 2006 y 2007. Tam-
poco los mercados financieros globales, dominados por un clima de
infravaloracion generalizada del riesgo, reaccionaron ante esta acu-
mulacién de vulnerabilidades. De hecho, en los meses que prece-
dieron a la crisis, los diferenciales de la deuda soberana griega frente
al bono aleman fueron de 10-40 puntos basicos (véase grafico 3),
muy por debajo de lo observado en los afios previos a la integracion.

La situacion experimentd un giro radical a finales de 2009, cuando
el Gobierno recién elegido revisé las estimaciones de déficit para
ese afo desde el 6,7 % del PIB hasta el 12,7 % (después superaria
el 15 %). En el contexto de crisis financiera internacional en que se
produjo, esta revisién fue el detonante de una subita reevaluacion
del riesgo de esta economia, que dificulté su acceso a los merca-
dos de capitales, sumiéndola en una crisis de liquidez, que preci-
pitd su solicitud de asistencia financiera. Ante la falta de instru-
mentos en el marco de gobernanza de la UEM que permitieran
canalizar la ayuda a este pais, los paises de la zona del euro deci-
dieron, tras un proceso no exento de dificultades, facilitarle prés-
tamos bilaterales por importe de 80 mm de euros, que se anadie-
ron a los 30 mm concedidos por el FMI, hasta sumar un importe
total de casi un 50 % del PIB griego. Este préstamo inicial estaba
condicionado al cumplimiento de un ambicioso programa de ajus-
te fiscal y de reforma estructural y estipulaba unos intereses y pla-
Z0s «nO concesionales», que, a la postre, resultaron demasiado
gravosos y tuvieron que ser revisados.

El programa de ajuste tuvo un comienzo satisfactorio. Entre 2009
y 2011, Grecia realiz6 una de las consolidaciones fiscales mas
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rapidas e intensas de la historia econémica reciente al reducir su
déficit fiscal estructural en casi 10 pp del PIB (véase grafico 4).
Pero, en el ambito de las reformas, la implementacioén fue un fra-
caso por la falta de capacidad administrativa y de voluntad politi-
ca, lo que contribuye a explicar que la inflacion y el déficit corrien-
te permanecieran en niveles elevados, pese a la prolongada rece-
sion. El programa, concebido como un puente temporal para que
Grecia llevase a cabo la transformacién y el saneamiento oportu-
nos y recuperase el crecimiento, infravaloré las disfuncionalidades
de la economia. Tampoco anticipé el recrudecimiento de las ten-
siones y el limitado alcance de la recuperacion econémica al nivel
del area. La economia griega, en definitiva, se vio sumida en una
espiral recesiva cada vez mas profunda, que hacia dificil cumplir
los objetivos fiscales y recuperar la confianza de los mercados. La
crisis adquirié una dimensién social y politica, que acabd propi-
ciando la caida del Gobierno y la formacién de un Gobierno de
coalicion.

En los primeros meses de 2011 crecieron las dudas sobre la posi-
bilidad de que Grecia pudiera volver a financiarse en los mercados
en los plazos previstos y se planted la necesidad de ampliar la
asistencia financiera. Las discusiones sobre este segundo programa
tuvieron lugar en el contexto de importantes tensiones politicas,
que terminaron por trasladarse a los mercados, ante la insistencia
por parte de algunos paises de la necesidad de compartir los cos-
tes de la ayuda con el sector privado (PSI). En un principio, en la
Cumbre de 21 de julio se acorddé un mecanismo de restructuraciéon
«suave», basado en la participacion voluntaria del sector privado,
para no agravar las dificultades del sistema bancario griego y de
otras entidades europeas. Pero pronto se constaté que, para res-
tablecer la sostenibilidad de la deuda griega, era necesaria una
reestructuracion de mas alcance. En marzo de 2012 se llevé a
cabo una quita del 53,5 % del valor nominal de los titulos y proxi-
ma al 78 % en términos del valor presente descontado, que se
extendi6 al 95 % de la deuda griega en manos privadas.

Tras la reestructuracion se aprobé el segundo programa de ayuda
oficial, por importe de 130 mm de euros, adicionales a los del pri-
mer programa, y se reviso la estrategia de consolidacién y refor-
ma. Para no agudizar la recesién econémica, el nuevo programa
retrasa parte del ajuste fiscal pendiente a 2013-2014 y ha supues-
to un impulso de reforma en el mercado de trabajo y en los servi-
cios, que ahora estara asistida por un grupo técnico de expertos
internacionales. Una buena parte de los fondos (50 mm de euros)
irda destinada a la recapitalizacién de las entidades financieras.
Con todo ello, se espera que Grecia recupere tasas de crecimien-
to positivas a partir de 2013 y que la deuda publica descienda por
debajo del 120 % del PIB en 2020.

Aun asi, persisten elementos de riesgo. Para conseguir reducir la
deuda por debajo del 120 %, Grecia debera perseverar en una aus-
teridad fiscal que tiene pocos precedentes histéricos’, mantenien-

1 Fiscal Consolidations: lessons from past experiences, OECD Economic
Outlook, 2007.
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LA ASISTENCIA FINANCIERA A GRECIA: GENESIS, EVOLUCION Y RETOS (cont.)

do superavits primarios superiores al 4 % hasta 2020 y mas alla
(véase grafico 5), asi como un extenso programa de privatizacio-
nes. Por otra parte, la reestructuracién de la deuda publica griega
ha entrafiado una de las mayores quitas aplicadas en los afos
recientes, y la evidencia empirica disponible sugiere que cuanto
mayor es el tamafno de esta, mas tiempo se tarda en recuperar la
confianza de los inversores privados?, lo que se podria agravar por
el hecho de que una buena parte de la deuda estara en manos de
acreedores oficiales, que pueden ser percibidos como acreedores
preferentes respecto a cualquier nuevo bono griego. Finalmente,
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las dificultades para formar un Gobierno estable tras las eleccio-
nes del 6 de mayo arrojan dudas sobre el grado de compromiso
con el programa del Gobierno que surja en la convocatoria previs-
ta para junio. Con todo, tras varios anos en los que la economia ha
estado atenazada por la incertidumbre acerca de cuestiones fun-
damentales que afectaban al pais, incluida la posibilidad de un
impago desordenado o en relaciéon con su propia permanencia en
la UEM, la implementacion rigurosa del nuevo programa por parte
del Gobierno heleno debe contribuir a despejar incertidumbres y
ofrece una oportunidad para que Grecia afronte una transforma-

2 J. Crucesy C. Trebesch (2011), Sovereign default: the price of haircuts,

CESIFO working paper 3604.

La respuesta de las
autoridades fue decisiva,
tanto por parte

de Gobiernos e instituciones
europeas...

... como, especialmente,
por parte del Eurosistema

cién radical, que le permita mejorar la competitividad, restaurar el
crecimiento y asegurar la sostenibilidad de sus finanzas publicas.
Si esa oportunidad es aprovechada, la confianza de los inversores
podria restaurarse mas rapidamente.

en el caso de la banca, porque el sector, inmerso en un proceso de reestructuracion y
desapalancamiento, debia atender vencimientos voluminosos de deuda en un contexto
en el que el mercado interbancario permanecia fracturado, las primas de riesgo repun-
taron hasta valores préximos a los observados tras la quiebra de Lehman Brothers y las
emisiones llegaron a paralizarse. Todo ello hizo que aumentara el temor a que las enti-
dades se vieran forzadas a vender activos y a restringir el crédito, lo que actuaria como
un elemento desestabilizador adicional sobre los mercados financieros y la economia.
Como empez0 a reflejar la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, las politicas crediticias
de la banca acentuaron su caracter restrictivo en la segunda mitad del afo. La contraccion de
la oferta y la menor demanda de fondos que suponia el deterioro econémico y la incer-
tidumbre futura determinaron una ruptura en la suave tendencia de recuperacion de los
préstamos al sector privado (véase grafico 4.3).

Para detener la dinamica de realimentacion entre el sector publico, la banca y la actividad
econdmica y reducir los riesgos para la estabilidad financiera, los Gobiernos nacionales y
las autoridades de la UEM adoptaron varias lineas de defensa. Asi, los primeros renovaron
su compromiso con la consolidacion fiscal y las reformas estructurales, al tiempo que los
jefes de Estado y de Gobierno de la UE, como se explica con mas detalle en el apartado 3,
reforzaron los mecanismos de gestién de crisis, aumentando su capacidad de préstamo y
flexibilizando sus posibilidades de actuacion frente a la crisis. Asimismo, para recuperar la
confianza sobre la banca, se aprobd en octubre el «paquete bancario», que prolongaba
la posibilidad de que el sector publico avalara las emisiones de deuda y elevaba temporal-
mente las ratios de capital exigidas, incluyendo la necesidad de construir un colchén adi-
cional de recursos propios frente a las exposiciones de deuda soberana, que podrian satis-
facerse con apoyo de los Gobiernos, recurriendo, si fuera necesario, a los préstamos de la
Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF).

Sin embargo, los pasos dados no fueron todo lo contundentes que la situacion requeria,
por lo que la actuacién del BCE fue clave para la estabilizacion de la situacién. Como se
detalla en el siguiente epigrafe, durante el ultimo trimestre de 2011 el BCE recuperd la
orientacion expansiva de la politica monetaria y amplié y fortalecio la bateria de medidas
no convencionales (véase grafico 4.4).
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LA REPERCUSION DE LA CRISIS EN LA ACTIVIDAD FINANCIERA TRANSFRONTERIZA EN LA ZONA

DEL EURO

Los beneficios que se derivan de la integracion financiera son bien
conocidos: facilitar la correcta canalizacion de los fondos desde

RECUADRO 4.2

los agentes econdmicos y los paises con excedentes de ahorro
hacia los que registran déficit, y permitir compartir y diversificar los

1 SALDOS TARGET2 DE LOS BANCOS CENTRALES NACIONALES EN EL 2 PORCENTAJE DE PRESTAMOS CONCEDIDOS POR LAS ENTIDADES DE CREDITO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Bancos Centrales Nacionales.

a Elindicador de sesgo nacional en la cartera de renta fija de las entidades de crédito ha sido calculado como uno menos el cociente entre la proporcion en las
carteras de renta fija de la instituciones financieras monetarias de valores del resto de paises de la UEM y el tamafo relativo de las emisiones de renta fija del
resto de los paises de UEM sobre el total de la UEM. Valores del indicador cercanos a 1 evidencian una elevada presencia de valores nacionales en la cartera
de las entidades de crédito (alto sesgo nacional), y préximos a cero, una importante tenencia de valores no nacionales (bajo sesgo nacional).
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LA REPERCUSION DE LA CRISIS EN LA ACTIVIDAD FINANCIERA TRANSFRONTERIZA EN LA ZONA

DEL EURO (cont.)

riesgos de una forma mas eficiente. Desde su creacion, la Union
Monetaria ha desempefiado un papel clave como catalizador en
dicho proceso de integracion en el area del euro. En el conjunto
del periodo, los avances en este campo han generado un aumen-
to de los flujos financieros transfronterizos dentro del area, asi
como de los volumenes de activos y pasivos externos acumula-
dos por los paises de la UEM.

Sin embargo, la crisis iniciada en 2007 ha supuesto una interrupcion
de la trayectoria de integracion financiera europea en un contexto en
el que, a nivel internacional, el proceso de globalizacién se ha visto
también severamente afectado. La agudizacion de las tensiones en
los mercados de deuda soberana de mediados de 2011 ha desace-
lerado la actividad financiera transfronteriza entre paises del area del
euro y ha dado lugar a una segmentacion e, incluso, a una renacio-
nalizacion de algunos mercados. Una de las consecuencias de esta
interrupcion de los flujos de pagos e ingresos privados transfronteri-
zos dentro de la UEM ha sido la necesidad de que el Eurosistema
lleve a cabo la labor de intermediacion que antes realizaba el merca-
do interbancario, lo que se ha reflejado en una importante acumula-
cion de saldos deudores y acreedores de los BCN frente al BCE en
TARGET2 (véase grafico 1). Esta vuelta de los inversores a los mer-
cados financieros nacionales ha puesto de manifiesto algunas de las
debilidades de la arquitectura financiera e institucional de la UE.

Una medida habitual de integracion financiera es el denominado
«sesgo nacional» (home bias), que se traduce en la presencia, en
las carteras de los inversores, de un volumen relativo de activos
nacionales frente a los extranjeros mas elevado de lo que sugeri-
rian los modelos de diversificacién internacional de las carteras.
French y Poterba (1991), en Investor Diversification and International
Equity Markets, documentan este fenédmeno. Sin embargo, duran-
te la década de los noventa del siglo pasado y los primeros afos
del corriente, se habia registrado una disminucién del sesgo na-
cional tanto en los balances de los bancos como en el de los sec-
tores institucionales de los paises de la OCDE, y muy especial-
mente en los del area del euro.

La crisis financiera ha paralizado e, incluso, revertido esta dinamica
de las dos ultimas décadas, y ya en 2007 se hicieron evidentes los
primeros sintomas del aumento del peso relativo de los activos
nacionales. Uno de los mercados donde esta evolucion ha sido
mas evidente es en el interbancario. Asi, después de un largo
periodo de retroceso, el porcentaje de la financiacion negociada
con entidades de crédito nacionales aumenté en tan solo un afio
desde el 65 % hasta alcanzar cifras por encima del 70 % en 2008,
incremento que se vio reforzado en el segundo semestre de 2011,
a raiz de la intensificacion de las tensiones soberanas, hasta
aproximarse al 75 % a principios de 2012 (véase grafico 2). Estas
distorsiones también se vieron reflejadas en los tipos de interés
negociados en dicho mercado, afectando al primer eslabén de la
transmision de la politica monetaria (véase grafico 3). Pero, incluso
en el caso de los préstamos bancarios, el suave perfil decreciente
que mostraba desde el inicio del euro la proporcion de la actividad

RECUADRO 4.2

nacional —a pesar de que la naturaleza minorista de este segmen-
to hace que estas operaciones se realicen de forma mayoritaria
entre prestamistas y prestatarios con la misma residencia— se
detuvo en 2007 (véase grafico 2).

Las carteras de valores de renta fija de los bancos registraron un
comportamiento similar en este periodo. Tras un importante au-
mento de las adquisiciones de deuda de emisores con la misma na-
cionalidad en los afios 2007-2009, el agravamiento de la tensiones
en los mercados de deuda publica soberana provocé que las enti-
dades de crédito empezaran también a desprenderse de los valo-
res exteriores (véase grafico 4). Por paises, el aumento del sesgo
nacional en la cartera de renta fija de las entidades de crédito ha
sido generalizado desde 2007 e incluso, en algunos de ellos —como
Holanda, Espafia e Irlanda—, la preferencia por los bonos nacionales
ha alcanzado niveles superiores a los registrados con anterioridad
a la introduccion del euro (véase grafico 5). El sesgo pais es mas
elevado en los paises mediterraneos, lo cual ha venido a reforzar la
interaccion entre el riesgo soberano y el riesgo bancario (véase
recuadro 1.1). No obstante, el incremento de la presencia de bonos
nacionales ha sido mas pronunciado en los paises menos afectados
por las tensiones soberanas, lo que puede reflejar el mayor riesgo
de crédito percibido en los bonos emitidos por otros Estados como
consecuencia de la crisis de deuda soberana.

Aunque la informacion disponible es mas limitada, esta misma
evolucion se refleja en las carteras de los inversores instituciona-
les. Asi, en el afio 2011 ha disminuido la presencia de activos
transfronterizos de la UEM tanto en los fondos de inversion como
en los seguros y fondos de pensiones. Si bien los flujos de ambos
se han visto reducidos de forma significativa en 2011, la desagre-
gacion entre domésticos y resto de la UEM refleja una importante
desinversion en los valores no nacionales (véase grafico 6).

Finalmente, es importante sefalar que algunas debilidades del
marco institucional del area del euro han tendido a reforzar los
efectos de la crisis sobre la estabilidad financiera del area y la
actividad financiera transfronteriza en la UEM. La imperfecta ar-
monizacién a nivel europeo de la regulacién y la supervision ban-
caria y la practica ausencia de una dimensiéon macroprudencial en
ambas dificultaron la deteccion de vulnerabilidades antes de la
crisis y, una vez que esta se evidencio, constituyeron un obstaculo
para llevar a cabo una gestion eficiente de la misma, coadyuvando
a la fragmentacion e incluso a una renacionalizacién de algunos
segmentos del mercado. En respuesta a dichas debilidades, la UE
ha iniciado una serie de reformas dirigidas a mejorar la coordina-
cion en la regulacion y la supervision financiera tanto a nivel macro
como microprudencial y ha impulsado medidas destinadas a for-
talecer la resistencia de los bancos, mejorar las infraestructuras y
avanzar, en definitiva, en la armonizacion a nivel europeo. No obs-
tante, resulta esencial que los paises pertenecientes al area del
euro avancen en solventar las limitaciones que en el contexto de
una unién monetaria tienen los marcos existentes, eminentemente
nacionales, de gestion y resolucion de crisis financieras.
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CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.2
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Las tensiones comenzaron
a aliviarse a finales de 2011,
aunque los riesgos no han
desaparecido

2 Evolucion
macroecondémica
y politicas de demanda

La recuperacion econémica
iniciada a finales de 2009

se interrumpid por los efectos
sobre la demanda interna

de la crisis de la deuda
soberana...

Todas estas actuaciones contribuyeron al alivio parcial de las tensiones, relajadas también
tras la culminacion del PSI griego, que logré una reduccion de la deuda soberana de mas
de 100 mm de euros, en torno al 50 % del PIB griego, y la aprobacion del segundo progra-
ma de ayuda a Grecia, valorado en 130 mm de euros. A pesar de todo ello, los riesgos aun
son elevados, ya que las dificultades para formar un Gobierno estable existentes en el
momento de finalizacion de este Informe suponen una amenaza para la buena marcha del
programa de asistencia. Los indicadores de estrés financiero permanecieron en niveles
altos y volvieron a surgir brotes de inestabilidad en abril y en mayo de este afo, eviden-
ciando la necesidad de seguir avanzando en la correccion de los desequilibrios todavia
presentes y en el fortalecimiento institucional y de la gobernanza del area del euro.

En 2011, el PIB del area del euro registré un incremento del 1,5 %, tras el 1,9 % alcan-
zado en 2010. La actividad econdmica inicié el afio con un gran dinamismo, pero fue
perdiendo impulso, hasta retroceder en el Ultimo trimestre de 2011 y estancarse en el
primero de 2012, como consecuencia de los efectos que la crisis de la deuda sobera-
na ejercié sobre la demanda interna a través de diversos canales. El endurecimiento
de las condiciones de financiacion, agudizado por el necesario proceso de desapa-
lancamiento de las entidades bancarias, y la introduccion de planes de consolidacion
fiscal para cumplir los compromisos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento supusie-
ron un impacto negativo sobre el gasto publico y privado. Por otra parte, la persisten-
te incertidumbre sobre el alcance de la crisis y las dudas sobre la falta de determinacion
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FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

FINANCIACION A HOGARES
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a Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido en cierta medida los
criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado en cierta medida los criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado considerablemente

los criterios x 1.

... mientras que la demanda
exterior neta amplié
su aportacion al producto

Las divergencias

en la evolucién de la actividad
y el empleo entre los paises
del area se acrecentaron

de las instituciones europeas y algunos Gobiernos para enfrentar la crisis debilitaron la
confianza de familias y empresas. El consumo privado se vio constrefiido también por el
reducido aumento de la renta disponible real de los hogares, resultado del escaso dinamis-
mo del empleo —que apenas crecié un 0,1 % en 2011 — y del repunte de la inflacién.

Las exportaciones de bienes y servicios del area del euro ralentizaron su ritmo de avance
en 2011, en consonancia con la evolucién del comercio mundial, mientras que las impor-
taciones se desaceleraron mas intensamente, debido a la pérdida de impulso de la
demanda final. Por ello, la contribucion de la demanda exterior neta a la variacion del PIB
se amplio hasta alcanzar el mayor valor desde el inicio de la UEM.

La evolucion econdmica del area del euro vino marcada también por una creciente hete-
rogeneidad entre los distintos paises, que reflejo, fundamentalmente, el comportamiento
divergente de la demanda interna. Asi, en aquellos paises, como Alemania y Austria,
donde esta variable mostré un mayor dinamismo, se alcanzaron sustanciales crecimien-
tos del producto, superiores al 3 %. En sentido contrario, Grecia y Portugal experimenta-
ron marcados retrocesos de sus PIB —del 6,9 % y el 1,6 %, respectivamente—, ya que
los efectos de la crisis de la deuda soberana fueron particularmente severos. La debilidad
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POLITICA MONETARIA DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.4
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La inflacién repunté a lo largo
del afio
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de la demanda en estos paises se reflejo en un marcado descenso de sus importaciones,
pero el ajuste de las pérdidas acumuladas de competitividad en términos de precios y costes
relativos fue reducido y los déficits por cuenta corriente permanecieron en niveles elevados.

La disparidad creciente entre las economias de la UEM se trasladé al mercado de trabajo.
El empleo experimentd un crecimiento vigoroso en Austria, Bélgica, Finlandia y, en especial,
Alemania. En esta ultima economia, la evolucién desde el inicio de la crisis de la tasa de
paro, que ha descendido por debajo del 6 %, alcanzando el nivel minimo de las ultimas
décadas, ilustra los efectos beneficiosos de las reformas del mercado de trabajo que se
realizaron en la década anterior. En cambio, en Grecia, Portugal, Irlanda y Espania, el au-
mento del desempleo fue muy intenso.

A lo largo de 2011, la inflacidn en el area del euro se mantuvo en registros elevados, lle-
gando incluso a alcanzar un nivel del 3% en otofio, impulsada, en gran medida, por el
comportamiento alcista de sus componentes mas volatiles —energético y alimenticio—
(véase grafico 4.5). La tasa de variacion interanual de los precios de los componentes mas
estables del IAPC —servicios y bienes industriales no energéticos— también registré un
cierto repunte, asociado a los aumentos de la imposicién indirecta y de los salarios en
algunos paises como Alemania, con menor holgura en su mercado de trabajo.

Durante la primera mitad del afo, el afianzamiento de una modesta recuperacién de la
actividad econdmica en el area, junto con la elevacién de los precios de las materias pri-
mas y el aumento previsto en los impuestos indirectos y precios administrados, hizo emer-
ger riesgos al alza para el objetivo de mantenimiento de la estabilidad de precios, que
requirieron un ajuste moderado en el tono marcadamente expansivo que mantenia la
politica monetaria. Ante este escenario, el Consejo de Gobierno del BCE decidié en abril
y en julio elevar los tipos de interés oficiales en 25 puntos basicos, respectivamente, hasta
situarlos en el 1,5 % para las operaciones principales de financiacién, al tiempo que co-
menzo a retirar algunas de las medidas excepcionales adoptadas hasta ese momento.

Pronto se hizo patente, sin embargo, que las perspectivas de recuperacion econémica del
area —muy dependiente del entorno exterior y del apoyo que proporcionaba la politica
monetaria— se disipaban, y a partir del verano las tensiones en los mercados financieros
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UEM: CRECIMIENTO, MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE SUS

GRAFICO 4.5

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA
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a No se representan Grecia y Estonia porque distorsionan el grafico. Los valores para Grecia son una caida del PIB del 6,9 % y una contribucion negativa de la
demanda interna de 9,3 pp . Para Estonia son un crecimiento del PIB del 7,6% y una contribucion positiva de la demanda interna de 7,5 pp.
b Diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado y el deflactor del PIB.

El BCE reforzé su posicion
de intermediador en la
distribucion de liquidez
ampliando hasta tres afios
el plazo al que suministra
liquidez al mercado...

se recrudecieron, afectando de forma severa al mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Ante estas nuevas circunstancias, el BCE relajo el tono de la politica monetaria,
al tiempo que introdujo una ambiciosa bateria de medidas de caracter no convencional.
Asi, el Consejo de Gobierno redujo los tipos de interés en 25 puntos basicos en noviembre
y diciembre, hasta situar en el 1 % el que se aplica en las operaciones principales de finan-
ciacion. Los tipos de las facilidades de depdsito y de crédito quedaron establecidos en el
0,25% y el 1,75 %. De manera complementaria, y para proteger la efectividad de la politica
monetaria, el BCE extendié las medidas de caracter no convencional de apoyo al crédito a
tres mercados claves en el mecanismo de transmision: el interbancario, el de los bonos
garantizados (o de cédulas, en el mercado espafiol) y el de la deuda publica.

El funcionamiento deficiente del mercado interbancario y los problemas de financiacion
de la banca, lastrada por la falta de confianza, hicieron que el BCE siguiera reforzando su
posicién de intermediador en la distribucion de la liquidez e intensificara algunas de las
medidas adoptadas en el pasado. Por un lado, prorrogé en agosto —y de nuevo en octubre —
la modalidad de subastas con adjudicacion plena en todas sus operaciones. De manera
coordinada con otros bancos centrales, prolongd la vigencia y redujo el coste de los
acuerdos de provision de liquidez en ddlares estadounidenses, y, como medida de contin-
gencia, introdujo mecanismos para proveer liquidez en otras divisas. En tercer lugar, el
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... reanudo el Programa

para la Compra de Valores

e introdujo un nuevo programa
de adquisiciones de bonos
bancarios garantizados

Los Gobiernos disefiaron

una consolidacion fiscal
ambiciosa, en la que hubo que
perseverar pese al deterioro
de las perspectivas de
crecimiento

La politica fiscal adquirié
un caracter marcadamente
contractivo a medida

que avanzaba el afio

BCE amplié sustancialmente el horizonte de sus préstamos, hasta abarcar tres afios en
dos subastas realizadas en diciembre de 2011 y febrero de 2012, con las que, en términos
brutos, inyecté mas de un billon de euros. Finalmente, la autoridad monetaria redujo el
coeficiente de caja hasta el 1% (desde el 2 % anterior) y extendio el colateral admisible en
sus operaciones de préstamo.

Las condiciones en los mercados determinaron también que en agosto, tras el anuncio de
nuevas medidas de politica fiscal y estructural por parte de los Gobiernos italiano y espa-
nol, el BCE reactivara el Programa para la Compra de Valores (SMP, por sus siglas en in-
glés), que habia permanecido inactivo desde abril. Las adquisiciones acumuladas de deu-
da en los mercados secundarios bajo este Programa —que no cuenta con objetivos
cuantitativos especificos— llegaron a superar los 200 mm de euros. En relacion con el
mercado de bonos bancarios garantizados —como las cédulas del mercado espafiol—,
el BCE puso en marcha un segundo programa de adquisiciones (el CBPP2, por sus siglas en
inglés) similar al CBPP que se desplego en julio de 2009 y con un objetivo de inversiones
por valor de 40 mm de euros en mercados primarios y secundarios entre noviembre de
2011 y octubre de 2012.

La recaida de la actividad econdmica afadid mucha complejidad al disefio y ejecucion
de la politica fiscal en la zona del euro. El margen para establecer politicas fiscales expan-
sivas habia quedado totalmente exhausto en los primeros momentos de la crisis, cuando
la aplicacion de amplias politicas de estimulo de la demanda, la actuacion de los estabili-
zadores automaticos y la asistencia a las entidades financieras propiciaron un deterioro
muy significativo de los saldos presupuestarios, elevando los niveles de deuda publica
hasta maximos histéricos. Por ello, los programas de estabilidad elaborados en mayo
proyectaban una consolidacion fiscal muy ambiciosa para los afios 2011-2014, que apro-
vechaba las perspectivas de recuperacién econémica existentes. En la segunda mitad del
ejercicio, pese a que ya se evidenciaban signos de deterioro de las condiciones econémi-
cas y de las perspectivas de crecimiento, muchos Estados se vieron obligados a profun-
dizar en esa estrategia para cumplir los compromisos del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, en un contexto de extrema tensién de los mercados de deuda soberana.

Asi, el déficit publico del conjunto de la zona del euro se aproximoé al 4 % del PIB en
2011, dos puntos por debajo del observado en 2010, con una disminucion similar del
saldo ajustado del ciclo (véase grafico 4.6). La mayor parte del ajuste del déficit provi-
no de la contencion del gasto publico en términos del PIB, con medidas muy diversas,
entre las que destacan las reformas en los sistemas de pensiones y las rebajas de los
salarios y del empleo publico, ademas de la retirada de los estimulos implementados
durante la fase inicial de la crisis. También algunos paises llevaron a cabo subidas de
los impuestos indirectos. Por su parte, la deuda publica siguié aumentando, reflejando
sobre todo mayores pagos por intereses.

De acuerdo con los compromisos adquiridos tras la revision del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento en 2012, el déficit del conjunto de la UEM continuara reduciéndose, aunque a
un ritmo inferior, y podria situarse en niveles proximos al 3 % del PIB, segun los programas
de estabilidad presentados en abril. Esta consolidacion conlleva recortes adicionales en
los salarios publicos y un nuevo aumento de los impuestos indirectos. Alemania, Bélgica,
Italia y Austria podrian registrar un déficit inferior al 3 % del PIB en este afio, uniéndose a
Finlandia, Luxemburgo y Estonia, que en la actualidad son los Unicos paises de la UEM
que no estan sujetos al procedimiento de déficit excesivo. Con todo, la ratio de deuda
seguira aumentando en 2012, hasta situarse por encima del 90 % del PIB.
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UEM: POLITICA FISCAL
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a Previsiones de primavera-2012 de la CE.
b Programas de estabilidad elaborados en 2012.

3 Avances en la reforma
de la gobernanza
europea

En 2011 se produjeron
reformas ambiciosas
en la arquitectura de la
gobernanza europea

En el terreno fiscal,

las actuaciones abarcaron
diversos ambitos: se culmind
la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento...

Desde 2008, las instituciones europeas y los Gobiernos han venido adoptando un amplio
conjunto de iniciativas encaminadas a corregir las deficiencias que la crisis ha ido desve-
lando en el marco institucional de la UE. En un primer momento, los esfuerzos fueron diri-
gidos sobre todo a la creacién del nuevo Sistema Europeo de Supervision Financiera, que
entré en funcionamiento en 2011 y esta formado por tres autoridades europeas encarga-
das de labores microprudenciales (bancos, seguros y mercados) y por la Junta Europea
de Riesgo Sistémico (ESRB, por su acrénimo en inglés), encargada de la politica macro-
prudencial. A partir de 2010, se profundizé en esa linea de actuacién y se emprendieron
acciones en tres areas claves para la gobernanza del area del euro: el fortalecimiento de
los mecanismos de estabilidad fiscal; la extension del perimetro de supervision econdémi-
ca al resto de los desequilibrios macroeconémicos, y la creacién de un mecanismo de
asistencia financiera a paises que pudieran sufrir restricciones en el acceso a la financia-
cioén en los mercados o crisis de liquidez.

En el ambito fiscal, la estrategia de revision de la gobernanza se desplegd en diversos
frentes, con el propdsito final de dar mayor solidez a los mecanismos de supervision exis-
tentes a nivel europeo y de mejorar las instituciones y las estadisticas fiscales nacionales.
En particular, en diciembre de 2011 entrd en vigor el nuevo Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento (PEC), que fortalece los instrumentos de prevencion mediante la incorporacién de
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... la Comisién Europea
presentd nuevas propuestas
legislativas...

...y se firmo el Tratado
de Estabilidad, Coordinacion
y Gobernanza

Otro elemento esencial

en la reforma de la
gobernanza fue la aprobacién
del Mecanismo de Alerta

y del Procedimiento de
Desequilibrio Excesivo,

para la supervisién del resto
de politicas macroeconémicas

limites al gasto publico y el establecimiento de un conjunto mas amplio de sanciones, que
se aplicarian en una fase mas temprana del procedimiento. También se presta mayor aten-
cion a la deuda publica, estableciendo criterios de correccion cuando esta supera los nive-
les de referencia del 60 % del PIB. Para mejorar el cumplimiento de los compromisos, las
recomendaciones y sanciones se adoptaran, en general, mediante un procedimiento de
votacion inversa, en el que las propuestas de la Comision Europea se consideran acepta-
das, a no ser que el Consejo se pronuncie en contra de ellas por mayoria cualificada.

También a finales de afo, la Comision Europea presentd dos propuestas legislativas, que
en la actualidad se encuentran en fase de discusidn parlamentaria. Estas directivas incor-
poran la posibilidad de que la Comisién pueda emitir una opinién mas temprana sobre
los presupuestos nacionales, en caso de que estos no garanticen el cumplimiento de los
compromisos del PEC, al tiempo que establecen mayores controles y requisitos de infor-
macién para los paises en procedimiento de déficit excesivo y un refuerzo adicional de la
supervision econémica y presupuestaria de los Estados miembros que padecen —o corren
el riesgo de padecer— dificultades financieras. También incorporan disposiciones para la
mejora de las instituciones fiscales nacionales, recomendando la creaciéon de consejos
fiscales independientes a nivel nacional y otras modificaciones que ahondan en las direc-
trices iniciales establecidas en la Directiva sobre marcos fiscales.

Finalmente, una de las principales innovaciones fue la aprobacion del Tratado de Estabili-
dad, Coordinacion y Gobernanza, todavia pendiente de ratificacidn, que establece una
primera linea de defensa de la disciplina fiscal a nivel nacional al incorporar la obligacion
de trasladar los compromisos del PEC a los ordenamientos juridicos nacionales, preferi-
blemente a la Constitucién. Su principal elemento consiste en la introduccién de un nuevo
pacto presupuestario por el que los paises se comprometen a mantener un saldo presu-
puestario equilibrado a lo largo del ciclo econdémico, lo que se materializa en la obligacién
de alcanzar un déficit estructural inferior al 0,5% del PIB nominal. No obstante, se deja
margen de maniobra para establecer politicas fiscales discrecionales en circunstancias
excepcionales o crisis severas. En la practica, este pacto no introduce nuevos requisitos
respecto a los compromisos adquiridos en el marco de vigilancia europeo —donde los
paises tienen el objetivo de medio plazo de mantener un saldo estructural que varia entre
el -0,5y el 0,5% del PIB—, pero otorga caracter legal a estos compromisos —que hasta el
momento habian recibido una atenciéon menor— e incorpora un mecanismo automatico
de correccién de las desviaciones, todavia pendiente de especificar. Este Tratado posee
inicialmente un caracter intergubernamental, si bien esta previsto que se incorpore al Tra-
tado de funcionamiento de la UE tan pronto como sea posible. Su ratificacion constituye
una condicion indispensable para poder acceder a la asistencia del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE).

Otro elemento importante de la revision de la gobernanza ha sido la extension del perimetro
de vigilancia al resto de las politicas macroecondmicas y estructurales, que antes estaban
sujetas a mecanismos de supervisidon muy laxos. La reforma introduce un nuevo procedi-
miento formal para la vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos internos y externos.
El procedimiento posee un brazo preventivo, el Mecanismo de Alerta, compuesto por un
conjunto de indicadores econdémicos, financieros y estructurales que tienen como objetivo
permitir detectar con antelacioén la gestacion de desequilibrios que puedan suponer un riesgo
para la estabilidad de la UEM. También posee un brazo correctivo, el Procedimiento de Des-
equilibrio Excesivo, en cuyo marco se estableceran recomendaciones de politica econdémica
a los Estados miembros que presenten desequilibrios elevados. El incumplimiento reiterado
de estas recomendaciones podra concluir con la imposicion de sanciones.
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La CE adoptd el primer
informe del Mecanismo

de Alerta, que sefala a siete
economias de la zona euro
como aquellas con riesgos
potenciales de desequilibrios
excesivos

Finalmente, se continud
avanzando en el disefio de
mecanismos de gestion
de crisis

A lo largo del afio se pusieron
de manifiesto las limitaciones
del disefio inicial del
mecanismo de gestion

de crisis...

... se amplié su capacidad
operativa y se buscaron
férmulas para potenciar

su capacidad de préstamo...

...y, finalmente, se aceleré
la entrada en funcionamiento
del Mecanismo Europeo de
Estabilidad

El primer informe del Mecanismo de Alerta se presenté en febrero de 2012 en el contexto
del segundo Semestre Europeo. El informe sefala a Bélgica, Espafa, Francia, Italia, Chi-
pre, Eslovenia y Finlandia (ademas del Reino Unido, Suecia, Bulgaria, Dinamarca y Hun-
gria) como las economias que podrian estar en riesgo de desequilibrio excesivo. La Comi-
sion Europea deberd realizar un andlisis en profundidad de la situacién econémica de
estos paises y de las decisiones adoptadas para corregir los desequilibrios. El procedi-
miento no se aplica a Grecia, a Portugal y a Irlanda al encontrarse sujetos ya a supervisiéon
reforzada en el marco de los programas de asistencia.

Por ultimo, a lo largo de 2011 se han producido también avances importantes para el esta-
blecimiento de un mecanismo de gestion de crisis, aunque todavia quedan aspectos signifi-
cativos pendientes de completar. La crisis de Grecia, que se atajé inicialmente a través de los
préstamos bilaterales de todos los Estados miembros de la UEM, puso en evidencia la nece-
sidad de disponer de un marco institucional de gestion de crisis en el area del euro que per-
mitiera afrontar y superar los problemas con rapidez. El disefio de este marco ha sido muy
complejo, porque, en esencia, se trata de establecer mecanismos de solidaridad y de asis-
tencia financiera con la potencia suficiente para afrontar las tensiones que pueden registrar
algunos Estados miembros y los procesos de contagio, sin que ello desincentive que los
Gobiernos mantengan politicas econdmicas consistentes con las exigencias de la UEM.

A mediados de 2010 se creo la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera, con caracter
provisional, y se establecieron los principios generales de funcionamiento del MEDE. En
un principio, estos mecanismos se concibieron como una Ultima salvaguarda para afrontar
problemas de liquidez localizados en paises con fuertes desequilibrios, y la asistencia
llevaba aparejada una condicionalidad estricta y elevados costes econémicos, que habia
que afadir a los costes politicos. Pero esta concepcion inicial pronto quedé desbordada
por la virulencia de las sucesivas oleadas de tensiones, que evidenciaron la necesidad de
establecer con urgencia cortafuegos mucho mas potentes y flexibles.

En la Cumbre europea de julio, se consensud una significativa ampliacion de la capacidad
operativa de la Facilidad, otorgandole la posibilidad de conceder asistencia financiera con
caracter precautorio, de adquirir deuda soberana en los mercados primarios y secundarios,
y de facilitar a los Gobiernos préstamos destinados a la recapitalizacion bancaria. También
se dieron pasos para reducir los tipos de interés aplicados a los préstamos y ampliar sus
plazos. Y posteriormente, en octubre, se acordaron medidas para, sin tener que compro-
meter recursos adicionales, maximizar la capacidad de préstamo mediante dos opciones
de apalancamiento, que no serian mutuamente excluyentes: la primera consiste en la po-
sibilidad de otorgar un aseguramiento o garantia parcial a las nuevas emisiones de bonos
soberanos de Estados miembros en dificultades, y la segunda supone la creacion de un
vehiculo financiero (special purpose vehicle) con el fin especifico de atraer inversiones de
instituciones financieras privadas y publicas. La implementacion de estos acuerdos todavia
no se ha completado y su viabilidad esta sujeta a mucha incertidumbre.

Por ello, en diciembre de 2011, se acordé acelerar la puesta en funcionamiento del MEDE,
de modo que entre en vigor en julio de 2012 (véase recuadro 2 del «Informe trimestral de la
economia espafola», del Boletin Econdmico del Banco de Espafa de abril de 2012). Este
mecanismo dispondra de la flexibilidad operativa que se otorgd a la Facilidad, con la
ventaja de que su estructura de capital es mas solida. Frente a la estructura de garantias
en cascada de la Facilidad, la existencia de un capital inicial desembolsado hace que el
MEDE sea menos vulnerable al riesgo de que la solicitud de asistencia financiera por
parte de un Estado miembro pueda desencadenar sucesivas rebajas de calificaciones
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4 Las prioridades de las
politicas econdmicas
nacionales en el
contexto de la UEM

La crisis ha puesto de
manifiesto la necesidad

de cambiar el rumbo de las
politicas econémicas
nacionales

Los paises bajo programa
han introducido reformas

de calado en los mercados de
trabajo y de servicios

A medida que avanzaba
el afio, se extendio la agenda
reformadora a otros paises

A nivel intergubernamental,

el Semestre Europeo refuerza
la coordinacion ex ante de las
politicas econdmicas

de los Estados miembros

El Informe Anual de
Crecimiento publicado

por la CE fija las prioridades
de las politicas econémicas
nacionales para los préximos
meses...

crediticias del resto de sus socios. Durante los primeros afios, el MEDE coexistira con la
Facilidad, con una capacidad efectiva conjunta de financiacién de 700 mm de euros.

Una de las principales lecciones que se pueden extraer de la crisis en el area del euro
es la necesidad de que los Estados miembros adapten sus politicas econémicas a las
exigencias que se derivan de la pertenencia a la UEM, ya que fue precisamente esa
falta de adaptacion la que, en ultima instancia, propicié la gestacion de desequilibrios
de naturaleza muy diversa, que acabaron enquistandose por la complacencia con que
los observaron las autoridades y los mercados. El denominado Pacto por el Euro Plus,
firmado en marzo de 2011, trata precisamente de reforzar el grado de compromiso de
los Gobiernos con el establecimiento de politicas orientadas a impulsar el crecimiento
y la mejora de la competitividad.

Desde esta Optica, los programas vigentes de asistencia financiera de Grecia, Irlanda y Por-
tugal contemplan la necesidad de afrontar una profunda revision de las estructuras econdmi-
cas de estos paises, incluyendo avances en la consolidacion fiscal y en la reestructuracion de
sus sistemas bancarios. Asi, en Portugal, el Gobierno puso en marcha un amplio conjunto
de reformas en el ambito de las relaciones laborales, con acuerdos para la flexibilizacién del
tiempo de trabajo y para una reduccion de los costes de despido y de la extension temporal
de las prestaciones por desempleo, e iniciativas orientadas a mejorar el funcionamiento del
sistema judicial y a aumentar la competencia en las industrias de red. En Irlanda, se produje-
ron avances significativos en la recapitalizacion y la reestructuracion del sistema bancario, y
se introdujeron medidas para la reduccion del desempleo. En el caso de Grecia (véase recua-
dro 4.1), tras algunos avances y retrocesos, la concesion del segundo programa de ayuda ha
llevado aparejada la exigencia de medidas efectivas de reforma del mercado de trabajo
—con una reduccion de los salarios minimos y de las cotizaciones sociales de los empresa-
rios y modificaciones sustanciales en los procedimientos de negociacion colectiva— y para
la introduccion de la competencia en las industrias de red y en las actividades de servicios.

Las reformas se han extendido a otros paises que, sin haber precisado de asistencia finan-
ciera, han estado en el epicentro de las tensiones financieras o se vieron afectados por las
mismas tras la agudizacion de la crisis en el verano de 2011. Dejando al margen Espafia, que
se trata extensamente en el capitulo 5, destaca el caso de lItalia, que profundizé en la reforma
de su sistema de pensiones, introdujo una liberalizacidon ambiciosa en los servicios profesio-
nales e impulsé medidas adicionales de flexibilizacion de su mercado de trabajo, con una
modificacion de las condiciones de despido y de la contratacion temporal. Otras economias
de menor tamano, como Chipre, también han aprobado medidas de reforma estructural.

Por otra parte, la introduccion del Semestre Europeo pretende mejorar la coordinacion y
la discusion en los foros europeos de los requisitos que se derivan del PEC y del nuevo
procedimiento de vigilancia de los desequilibrios y de los planes de reformas nacionales
donde, entre otras cosas, se plasman los compromisos adquiridos en el marco del Pacto
por el Euro Plus y la Estrategia Europa 2020, si bien el grado de efectividad de este dispo-
sitivo dependera de la determinacién con que se instrumente.

El segundo Semestre Europeo se inicio a finales de 2011, con la presentacién por parte de la
Comisién Europea del Informe Anual de Crecimiento, donde se establece una hoja de
ruta para la politica presupuestaria y de reforma estructural de los paises de la UE en los
préximos meses. De acuerdo con este Informe, refrendado en el Consejo Europeo de prima-
vera, los esfuerzos de la politica econémica deberan concentrarse en alcanzar una conso-
lidacion fiscal compatible con el crecimiento, completar el saneamiento del sistema finan-
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... asi como compromisos
de reforma a nivel europeo

5 Perspectivas y retos

Las politicas econdémicas
adoptadas han permitido
superar momentos

de tensién muy graves

y se anticipa una moderada
recuperacion a lo largo

de 2012...

... Si bien subsisten
importantes elementos
de riesgo

ciero prestando una atencién especial a la mejora de las condiciones de financiacion de las
pequefias y medianas empresas, impulsar la competencia en los mercados de servicios y
en las industrias de red, eliminar las barreras administrativas pendientes y lograr una mayor
eficiencia en las Administraciones Publicas. También se debera afrontar una revision de los
sistemas de negociacion colectiva, para conseguir que los salarios mantengan una relacién
mas estrecha con la productividad, al tiempo que se defiende una politica equilibrada de
«flexiguridad», donde la relajacion de las regulaciones que impiden un ajuste mas flexible
de los mercados laborales venga acompanada de politicas activas de empleo y de una
mejora de la formacion para asegurar una mayor integracion de los jévenes y de otros co-
lectivos especialmente afectados por la crisis. En el contexto del analisis de los desequili-
brios, también se prestara atencion a los factores que subyacen a los superavits por cuenta
corriente de algunos paises.

También se identifican algunas iniciativas que deberan llevarse a cabo a nivel europeo. Entre
ellas, destacan en particular la traslacion plena de la Directiva de Servicios y la creacion del
Mercado Unico Digital, para corregir la excesiva fragmentacion que atin existe en el mercado
europeo. Asimismo, se acordd acelerar la implementacién de las doce acciones prioritarias
identificadas en el Acta del Mercado Unico (aprobada en abril de 2011), que tratan de aumentar
la movilidad de los ciudadanos europeos, mejorar el acceso a la financiacion de algunas em-
presas y la proteccion del consumidor, y de preservar los derechos de la propiedad intelectual.
Por ultimo, se llama la atencion sobre la necesidad de alcanzar una mayor coordinacion impo-
sitiva entre los paises de la UE, estableciendo una base comun en el impuesto de sociedades
y armonizando los impuestos sobre las transacciones financieras y sobre la energia.

Las respuestas de politica econémica por parte de las autoridades monetarias y los Go-
biernos, el fortalecimiento de los mecanismos de gestion de crisis y la culminacién con
éxito del proceso de reestructuracion de la deuda griega han permitido superar episodios
muy criticos, que podrian haber derivado en una crisis de confianza generalizada en el
proyecto de la UEM. Asi, las previsiones disponibles apuntan a una recuperacién modesta
de la actividad de la zona del euro a partir de mediados de 2012, que se apoyaria en la
mejora de las perspectivas econdmicas globales, la relajacion de las condiciones de finan-
ciacion propiciada por las medidas de politica monetaria y los avances en el saneamiento
de las entidades bancarias.

Este escenario central, no obstante, es fragil y esta sujeto a elevados riesgos, predomi-
nantemente a la baja. A corto plazo, es inevitable que surjan tensiones entre el creci-
miento econdmico, la necesaria reducciéon de los elevados niveles de endeudamiento
publico y privado, la consecucion del ajuste competitivo requerido por algunas econo-
mias, y la culminacion con éxito del saneamiento del sistema financiero y su adapta-
cion al nuevo entorno regulatorio, lo cual exigira, seguramente, un periodo prolongado
de vigilancia extraordinaria por parte de las autoridades econdmicas. Ademas, un
eventual reavivamiento de las tensiones financieras o su excesiva prolongacion en el
tiempo aumentarian el riesgo de que el ajuste necesario de los balances bancarios
termine recayendo sobre la oferta de préstamos al sector privado. También parece prio-
ritario recuperar la dinamica de la integracion financiera, que, como recoge el recuadro 4.2,
ha sufrido un serio retroceso con la crisis. En este sentido, resulta de especial relevan-
cia reparar la segmentacién que se ha producido en algunos mercados fundamentales
para la transmision efectiva de la politica monetaria unica. Para ello, se debe fortalecer
la resistencia de los bancos y avanzar en la coordinacion de la regulacion y supervision
financiera tanto a nivel macro como microprudencial, y en los procesos de gestion y
resolucion de crisis financieras.
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La politica fiscal se enfrenta
a retos relevantes en el corto
y en el medio plazo

Y es preciso recuperar tasas
de crecimiento mas dinamicas

Mas alla de los logros
obtenidos, la reforma
de gobernanza europea
requiere avances hacia
una mayor integracion

El proceso de consolidacion fiscal debe realizarse en un escenario extraordinariamente
complejo, donde predominan los riesgos a la baja sobre el crecimiento y donde los mer-
cados financieros pueden valorar de manera negativa tanto la falta de compromiso de los
Gobiernos con la disciplina fiscal como el impacto que esta puede tener a corto plazo
sobre la actividad econdmica. Por ello resulta mas relevante que nunca el disefio de pla-
nes de consolidacion fiscal que tengan en cuenta el impacto diferencial que las distintas
medidas de ajuste pueden ejercer sobre el crecimiento. Mas a medio plazo, el cumpli-
miento de los compromisos adquiridos en el nuevo marco de gobernanza fiscal plantea un
desafio importante para las economias europeas, dada la desfavorable situacion de parti-
da. Los actuales niveles de deuda publica y la magnitud de los pasivos contingentes
asociados al envejecimiento de la poblacion y al apoyo de los sistemas bancarios haran
necesario un periodo prolongado de austeridad fiscal, en un entorno de crecimiento po-
tencial previsiblemente moderado.

Las politicas encaminadas a la mejora de la productividad constituyen, en este entorno,
el engranaje fundamental para recuperar el crecimiento y avanzar en la correccion de los
desequilibrios. Las iniciativas mas recientes impulsadas por las instituciones europeas
que tratan no solo de dar celeridad a la estrategia Europa2020, sino también de accionar
otros mecanismos que permitan canalizar con relativa prontitud los fondos estructurales
y otros flujos de financiacién publicos y privados hacia proyectos con elevado impacto
en el crecimiento, son ejemplos relevantes del tipo de acciones que cabe acometer en
este ambito. Estas y otras acciones cuyos detalles son en estos momentos objeto de
discusion y debate podrian servir para dar forma a lo que ha venido en denominarse un
Pacto de Crecimiento (Growth Compact, en inglés) para el area del euro. De manera pro-
gresiva, se ha ido forjando un importante consenso en Europa sobre la necesidad de ar-
ticular un paquete de medidas que permita complementar los avances conseguidos en el
terreno de la consolidacion fiscal con un mayor progreso en la creacion de empleo y la
rapida recuperacion del dinamismo econdémico. Las medidas, naturalmente, deberan ajus-
tarse a las condiciones singulares de las distintas economias del area. En sus reuniones
de mayo en Chicago y Bruselas, respectivamente, los jefes de Estado del G 8 y de la UE
asumieron estos planteamientos.

El area del euro ha dado pasos decisivos hacia una mayor corresponsabilidad y coordina-
cién en el disefio y la vigilancia de las politicas fiscales y estructurales. No obstante, la
revision de la gobernanza constituye un proceso inacabado. La efectividad del renovado
entramado institucional dependera, a corto plazo, de la eficacia con que se pongan en
funcionamiento los nuevos mecanismos y del grado en que los Gobiernos internalicen las
exigencias que se derivan de la pertenencia a la UEM, muchas de las cuales implican
restricciones al margen de autonomia de las politicas econémicas nacionales. Sin embargo,
dado el grado de interdependencia alcanzado por las economias que comparten la moneda
comun, el éxito a largo plazo de la unién monetaria dependerd, tal como ha ilustrado la
crisis que experimenta el area, de la voluntad politica de los Gobiernos para seguir avan-
zando en el camino de una mayor integracion econdmica, particularmente en areas tan
sensibles como son la politica fiscal y los sistemas bancarios.
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Las condiciones
monetarias
y financieras

5 LA ECONOMIA ESPANOLA

Tras seis trimestres con tasas de variacién positivas durante 2010 y la primera mitad
de 2011, el PIB volvié a retroceder en el segundo semestre del pasado ejercicio, des-
censo que ha continuado en el primer trimestre de 2012 (véase grafico 5.1). En todo
caso, en el conjunto de 2011, el producto aumenté un 0,7 %, con una composicion
similar a la observada desde que la crisis se inicié6 en 2008, con un descenso de la
demanda nacional y un aumento de la demanda exterior neta. La reciente recaida de
la actividad es indicativa tanto de la fragilidad de la recuperacion anterior como de la
intensidad de los diversos elementos que se acumularon en 2011 y que dieron al tras-
te con esa mejora gradual del producto, entre los que se encuentran el recrudecimien-
to de la crisis de la deuda soberana y el consiguiente endurecimiento de las condicio-
nes financieras y el deterioro de la confianza, asi como los propios efectos a corto
plazo del esfuerzo de consolidacion fiscal. Estos factores seguiran ejerciendo su in-
fluencia en 2012, por lo que se espera un retroceso de la actividad en este afio, mien-
tras que cabria esperar que en 2013 comenzaran a apreciarse los primeros estadios
de una recuperacion mas duradera.

Dadas las necesidades de desapalancamiento de los sectores privado y publico, la de-
manda exterior debera ser el ingrediente fundamental que sostenga la recuperacion eco-
nomica. La contribucion del sector exterior —sustancialmente positiva desde 2008 a
2011— se ha visto alterada mas recientemente por dos fendmenos con implicaciones
negativas: la debilidad de la zona del euro, que representa el principal mercado de expor-
tacién para Espafia, y el encarecimiento del petréleo —producto del que la economia es-
pafola es altamente dependiente—, que perjudica la correccién del déficit exterior y su-
pone un trasvase adicional de renta hacia los paises productores. Estos desarrollos, junto
con el encarecimiento de la financiacién exterior, de la que Espafia también es muy de-
pendiente, refuerzan las exigencias de mejora de la competitividad para recuperar el equi-
librio exterior.

La crisis ha supuesto, ademas, un descenso de la poblacién en edad de trabajar, influi-
do por la reversion de los flujos netos de inmigracioén, que en 2011, de acuerdo con las
estimaciones provisionales, fueron negativos por primera vez en el presente siglo. Esta
evolucion demogréafica, junto con el incremento del paro estructural y la reducida apor-
tacién del stock de capital derivada de la evolucién de la inversién, ha provocado una
considerable reduccién del crecimiento del producto potencial de la economia. Por su
parte, la brecha de produccién siguié siendo sustancialmente negativa, y se prevé que
esa brecha se amplie en 2012, como consecuencia de la caida esperada del PIB. Esta
notable debilidad ciclica favorecera el avance en el ajuste de algunos desequilibrios,
con mejoras en la competitividad a través de menores presiones de precios, margenes
y salarios, descensos del déficit exterior y disminucion del endeudamiento del sector
privado, aunque dificultara la recuperacion del empleo y la consolidacion fiscal. En
todo caso, seran necesarias medidas de corte estructural que ayuden a completar el
proceso de ajuste y a consolidar la recuperacién econdmica sobre bases mas sanas y
duraderas.

El agravamiento de la crisis de la deuda soberana en la UEM incidi6 con intensidad en la
economia espanola, al verse afectada por un nuevo endurecimiento de las condiciones de
financiacién de los distintos sectores residentes en los mercados mayoristas. Las primas
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FINANCIACION DE LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 5.2
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Datastream, MSCI Blue Book y Banco de Espafia.

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

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

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

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

La intensificacion de riesgo de los valores emitidos por estos agentes —en particular, las AAPP vy las enti-
de las tensiones financieras dades de crédito— volvieron a repuntar y, en este Ultimo caso, aumentaron las dificultades
en el verano de 2011 se
tradujo en un nuevo
endurecimiento de las
condiciones de financiacion
de los sectores residentes

en los mercados mayoristas...

para captar fondos.

... que las entidades Desde comienzos de 2011, las entidades de crédito empezaron a trasladar progresiva-
transmitieron en sus mente sus mayores costes de captacion de fondos al diferencial sobre los tipos de referen-
operaciones crediticias
con las empresas y las
familias

cia en los nuevos créditos concedidos a empresas y familias. Como resultado de su eleva-
cién y del aumento, durante la primera mitad del afo, de las rentabilidades de mercado
utilizadas como referencia en estas operaciones, se ha prolongado la senda ascendente
que, desde mediados de 2010, presenta el coste de la financiacion bancaria de estos sec-
tores (véase grafico 5.2). También se incremento el asociado a las emisiones de valores de
renta fija de las sociedades no financieras, sobre todo el de los pagarés, mientras que el
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El descenso del precio
de los activos acentu¢ el
endurecimiento de las
condiciones financieras

El desapalancamiento de
empresas y familias avanza
con lentitud y dista

de estar concluido

2 Las politicas
econdmicas

2.1 LA POLITICA FISCAL
En 2011, se produjo un

desbordamiento sustancial del
objetivo de déficit publico

coste de las emisiones de renta variable mostré una notable volatilidad, en consonancia
con la de las cotizaciones bursatiles, sin presentar, en el conjunto del pasado afo, varia-
ciones significativas. Ademas, de acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios, las
instituciones financieras volvieron a endurecer los criterios de concesion de nuevos prés-
tamos como consecuencia tanto de factores ciclicos como de los relacionados con las
tensiones financieras. Las mayores necesidades de capital y provisiones impuestas a
las entidades en las diversas fases del proceso de reestructuracion financiera también contri-
buyeron a que las condiciones de concesion del crédito bancario fueran mas estrictas.

El precio de los activos financieros y reales volvié a descender en 2011. La caida del IBEX
35 fue del 13,1 %, y la del precio de la vivienda libre del 6,8 %, 3,2 pp mas que en 2010. De
este modo, el valor de mercado de este activo acumulaba al cierre del pasado afio un retro-
ceso del 19 % desde comienzos de 2008 (25 % en términos reales). Esta evolucion agravé
el endurecimiento de las condiciones financieras. En el primer trimestre de 2012, el precio
de la vivienda volvié a caer (un 3 % en términos intertrimestrales), mientras que el IBEX 35
acumulaba un descenso en torno al 25 % en el acumulado del afio hasta finales de mayo.

El endurecimiento en las condiciones de financiacion bancaria, junto con la atonia de la
demanda de préstamos de hogares y de sociedades, resulté en una contraccién de los
recursos ajenos de estos agentes, por lo que las ratios de endeudamiento de ambos sec-
tores se redujeron. En el caso de las empresas, el retroceso del crédito pasé a ser gene-
ralizado por ramas de actividad. Con todo, esta pauta de desendeudamiento esta tenien-
do lugar de forma lenta, en linea con otros episodios histéricos, debido al débil
crecimiento de las rentas (que constituyen el denominador de la ratio de endeudamiento),
de modo que estos indicadores se situan todavia en niveles elevados, que deberan recor-
tarse para facilitar recuperacion del gasto del sector privado. Por otra parte, el coste me-
dio de la deuda, que incorpora con algun retraso los movimientos en los tipos de interés
interbancarios, mostré en 2011 una tendencia creciente, impidiendo que este factor alivia-
ra el nivel de presion financiera soportado por estos sectores. No obstante, la disminucién
de los pasivos de las familias y de las empresas permitié que, a pesar de esa evolucion, la
carga financiera de estos agentes se redujese en 2011. Esta disminucion tendera a pro-
longarse en los préximos meses, gracias a la progresiva traslacion al coste medio de los
recursos ajenos del perfil descendente que desde mediados de 2011 han presentado las
rentabilidades interbancarias, al compas de una politica monetaria mas acomodaticia.

Tras el logro de los objetivos de déficit publico para 2010, los presupuestos para 2011 y la
actualizacion del Programa de Estabilidad plantearon una senda de consolidacion que se
apoyaba en dos terceras partes en el ajuste del gasto, ademas de en el incremento de
algunas figuras impositivas. Con el fin de avanzar en el cumplimiento de los compromisos
adquiridos en el marco europeo, que suponen reducir el déficit por debajo del 3 % del PIB
en 2013, el objetivo de déficit para 2011 se fijo en el 6 % del PIB. En la primera mitad del
ano, ya se detectaron riesgos de desviaciones al alza de ese objetivo, por lo que tanto la
Administraciéon Central como numerosas CCAA anunciaron y aprobaron medidas correc-
toras a lo largo del verano. Pese a ello, el déficit de las AAPP se situd finalmente en el
8,9 % del PIB en 2011, lo que supone una desviacion de 2,9 puntos del PIB respecto al
objetivo inicial’. Por su parte, la deuda publica aumenté en algo méas de 7 puntos del PIB
en 2011, hasta alcanzar el 68,5 % del PIB.

1 Esta cifra de déficit incorpora una revisién al alza del cuatro décimas de PIB respecto a la estimacion inicial,
pues, a raiz de la finalizacién de la fase informativa previa del mecanismo financiero extraordinario para el pago
a proveedores, se actualizé la cifra de cierre de las cuentas de algunas comunidades auténomas.

BANCO DE EsParia 11 6 INFORME ANUAL, 2011 5. LA ECONOMIA ESPANOLA



PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP CUADRO 5.1

mm de euros y porcentaje del PIB

Error de prevision en 2011 del
Programa de Estabilidad
2011-2014 (a)

2007 2008 2009 2010 2011 mm % del PIB

1 RECURSOS NO FINANCIEROS 411 37,0 35,1 36,3 35,1 -23.025 -2,1

Recursos corrientes 40,6 36,7 35,1 36,3 35,3 — —
Impuestos sobre prod. e importacion 11,6 9,8 8,8 10,3 9,8 -10.592 -1,0
Impuestos sobre renta y patrimonio 13,0 10,7 9,6 9,5 9,5 -8.602 -0,8
Cotizaciones sociales 13,0 13,2 13,4 13,3 13,0 -2.951 -0,3
Otros recursos corrientes 3,0 3,0 3,2 3,1 3,0 - -

Recursos de capital (b) 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,1 — —

2 EMPLEOS NO FINANCIEROS (c) 39,2 41,5 46,3 45,6 43,6 2.982 0,3
Remuneracion de asalariados 10,2 10,9 12,0 11,9 11,56 822 0,1
Otros gastos de consumo final 7,7 8,2 8,9 8,7 8,2 1.098 0,1
Prestaciones sociales distintas de las transferencias en especie 11,6 12,5 14,7 15,3 15,2 -47 0,0
Subvenciones 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 423 0,0
Intereses (c) 1,6 1,6 1,8 1,9 2,4 1.882 0,2
Otras transferencias 1,5 1,7 1,8 1,7 1,6 — —

Empleos de capital 5,4 55 5,9 5,0 3,7 — -
Formacion bruta de capital 4,0 4,0 4,5 3,8 2,8 -1.993 -0,2

Otros empleos de capital (d) 1,4 1,56 1,56 1,2 0,9 — —

3 CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION () (3= 1-2) 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -8,5 -26.007 -2,4

PRO MEMORIA

Consumo final 18,3 19,5 21,3 21,1 20,3 722 0,1

Saldo primario 3,5 -2,9 -9,4 -7,4 -6,1 -24.125 -2,2

Deuda bruta (c) 36,3 40,2 53,9 61,2 68,5 - -

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Los niveles de las series del Programa de Estabilidad 2011-2014 (publicado en abril de 2011) se han calculado a partir de las ratios en porcentaje del PIB de las
diferentes partidas y del crecimiento del PIB nominal descritos en el Programa de Estabilidad. El error de prevision se define como el dato observado menos la
prevision presentada en el Programa de Estabilidad.

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

¢ Segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo.

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

La ligera reduccién del déficit
publico en 2011 se basé

en el ajuste del gasto publico,
mientras que se produjo una
caida de los ingresos
publicos...

... condicionada

por la debilidad relativa

de la demanda interna y la
remuneracion de asalariados
de la economia

La mejora de 8 décimas del PIB observada en el saldo publico en 2011 se debid exclusi-
vamente al recorte del gasto publico, que se redujo en algo mas de 11.000 millones de
euros, lo que hizo situarse su ratio sobre el PIB en el 43,6 %, frente al 45,6 % de 2010
(véanse cuadros 5.1 y 5.2). Por su parte, los ingresos de las AAPP se redujeron en algo
mas de 4.000 millones, a pesar del efecto de los incrementos impositivos aprobados —en-
tre los que destacan los derivados del aumento de tipos del IVA en julio de 2010 y de la
eliminacion de la deduccién en el IRPF de los 400 euros; los incrementos de los tipos del
ahorro y de los aplicables a los tramos de rentas mas altas en el IRPF; el cambio de los
tipos de retencién a cuenta del impuesto de sociedades, o las subidas de impuestos es-
peciales—, de manera que la ratio de ingresos de las AAPP sobre el PIB se redujo hasta
el 35,1 %, frente al 36,1 % de 2010.

La caida de la recaudacién de impuestos indirectos supuso la mitad de la reduccién total
de los ingresos de las AAPP (0,6 % del PIB), principalmente por el mal comportamiento de
los impuestos especiales y de los impuestos ligados al mercado inmobiliario, mientras que
la recaudacién por impuestos directos se mantuvo constante en porcentaje del PIB gracias
a las medidas adoptadas, las cotizaciones sociales perdieron tres décimas de PIB, vy el
resto de ingresos, dos décimas. Esta evolucién vino condicionada por la debilidad relativa
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FACTORES EXPLICATIVOS DE LOS CAMBIOS EN EL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS CUADRO 5.2
EN ESPANA AJUSTADO POR EL CICLO ECONOMICO
Porcentaje del PIB tendencial
Incremento (+)/Reduccion (-) 2010 2011
Saldo de las AAPP ajustado por el ciclo 2,4 0,8
Intereses efectivos pagados 0,1 0,5
Saldo primario de las AAPP ajustado por el ciclo 2,6 1,3
Descomposicion del saldo primario ajustado por el ciclo
Ingresos totales 1,7 -0,8
Impuestos y cotizaciones sociales totales 1,8 -0,6
Cambios legislativos 1,5 0,9
Progresividad 0,0 0,1
Desacoplamiento de la base impositiva respecto al PIB -0,1 -0,2
Residuo (efectos no explicados) 0,4 -1,3
Otros ingresos -0,1 -0,3
Gasto primario -0,9 -2,1
Prestaciones sociales 0,6 -0,1
de las cuales pensiones de jubilacion 0,5 0,3
de las cuales prestaciones por desempleo 0,2 -0,1
Subvenciones 0,0 -0,1
Remuneracion de asalariados -0,2 -0,3
Consumos intermedios -0,3 -0,2
Inversion publica -0,7 -1,0
Otros gastos -0,4 -0,3
PRO MEMORIA
Saldo de las AAPP (en porcentaje del PIB nominal) 1,8 0,8
Componente ciclico (en porcentaje del PIB nominal) -0,6 0,0

FUENTE: Banco de Espafa.

La desviacion respecto

a los objetivos se concentro
fundamentalmente

en la evolucion de los ingresos
publicos y en las CCAA,

si bien todos los niveles

de la Administracion
incumplieron los objetivos
programados

Los resultados fiscales de 2011
han afectado a la credibilidad
de las proyecciones
presupuestarias y evidencian
la dificultad del ajuste en un
contexto de crecimiento
economico reducido

de la demanda interna y de la remuneracion de asalariados de la economia con respecto al
perfil de crecimiento del PIB, los cambios en la composicién de la cesta de consumo suje-
ta al IVA, y la continuacién de la tendencia a la baja en el gasto en ciertos productos espe-
cificos (gasolinas, tabaco y alcohol) y de las transacciones de vivienda.

De la desviacion observada, que alcanzoé los 26.000 millones de euros, con respecto al
objetivo inicial de déficit de las AAPP, un 90 % (unos 23.000 millones) se debio a los meno-
res ingresos recaudados en relacién con lo previsto en el Programa de Estabilidad de abril
de 2011, mientras que los mayores gastos realizados frente a los proyectados explicarian
los 3.000 millones restantes. Por sectores, un 65 % del total de la desviacion presupuesta-
ria de las AAPP se debid al incumplimiento de las CCAA (1,6 puntos del PIB); un 20 %, al
de las Administraciones de la Seguridad Social (5 décimas del PIB), que volvieron a presen-
tar por segundo afo consecutivo un ligero déficit, mientras que la Administracién Central y
las Corporaciones Locales se desviaron en tres y en una décima del PIB, respectivamente.

El desbordamiento de los objetivos de déficit el afio pasado ha desvelado los fallos que
existian en los procedimientos entonces vigentes para el seguimiento, la alerta temprana
y el control presupuestario (sobre todo en el ambito de las CCAA), que la nueva Ley
de Estabilidad Presupuestaria viene a subsanar. En primer lugar, resulta necesario disponer de
informacion puntual y adecuada sobre la ejecucidn presupuestaria para corregir a tiempo
las posibles desviaciones que puedan surgir. Asimismo, la cuantiosa desviacion del déficit
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Para 2012, los Presupuestos
Generales del Estado (PGE)
contienen numerosas medidas
de ajuste, pero no estan
exentos de riesgos

de desviacién

La reforma constitucional

y la nueva Ley Organica de
Estabilidad Presupuestaria
pueden resultar cruciales para
asegurar el éxito de la
consolidacion...

... si se aplican con rigor

los nuevos requisitos de
informacion y los mecanismos
de control

La reciente actualizacién

del Programa de Estabilidad
marca una senda adecuada
de consolidacién, que debera
cumplirse estrictamente

en 2011 ha puesto al descubierto las deficiencias que arrastraban los mecanismos para
asegurar el cumplimiento de los objetivos por parte de todos los niveles de las Administra-
ciones Publicas. Pero también ha evidenciado la dificultad de corregir la dinamica fiscal en
situaciones de bajo crecimiento, en particular en una situacién como la de la economia
espafiola, que se encuentra inmersa en un proceso de ajuste y cuyas perspectivas de
crecimiento descansan en el sector exterior, lo que tiende a generar incrementos muy
moderados de los ingresos impositivos en el corto y en el medio plazo, sobre todo si ese
proceso viene, ademas, acompanado de una fuerte correccién del sector inmobiliario.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2012 contienen diversas medidas que aspi-
ran a alcanzar el objetivo de déficit marcado para el Estado y la Seguridad Social en ese
ano, y que se afaden a las ya aprobadas a finales de 2011, que consistieron esencialmen-
te en aumentar los tipos marginales del IRPF y el impuesto sobre bienes inmuebles. Entre
las nuevas medidas adoptadas, destacan el aumento de la imposicién implicita sobre so-
ciedades, una regularizacion fiscal —que pretende aflorar rentas y patrimonio no declara-
do— y un recorte adicional del gasto, que afectara primordialmente a los de capital, pero
también a las compras de bienes y servicios y a las transferencias corrientes a familias y
a empresas. Estos Presupuestos no se encuentran, sin embargo, exentos de riesgos de
desviacion. Por el lado de los ingresos, la recaudacion de los ingresos tributarios se en-
cuentra condicionada por la efectividad que acaben teniendo los numerosos cambios
normativos aprobados. Por el lado del gasto, tampoco puede descartarse una evolucion
mas negativa de aquellas partidas, como las prestaciones por desempleo o las pensiones,
cuya magnitud depende de la tasa de paro, la demografia o la inflacion, aspecto que hay
que relacionarlo, ademas, con los riesgos de que las cotizaciones sociales también se
desvien de lo presupuestado.

La aprobacion de la reforma de la Constitucion en septiembre de 2011 para incorporar los
limites al déficit y a la deuda establecidos a nivel europeo, que ha sido desarrollada con
posterioridad en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financie-
ra (LEP), supone un fortalecimiento del marco presupuestario nacional y su contenido se
encuentra en plena sintonia con las recientes reformas comunitarias de la gobernanza. Su
aplicacion deberia mejorar de forma significativa la transparencia de la actuacion de las
AAPP, al exigir, entre otros aspectos, una publicacion regular de la ejecucion presupues-
taria de las Administraciones Territoriales, con caracter mensual en el caso de las CCAAy
trimestral en el de las Corporaciones Locales. Por otra parte, la LEP incluye nuevos instru-
mentos coercitivos para asegurar el cumplimiento de los objetivos presupuestarios por
todos los niveles de gobierno. Se incorpora la posibilidad de establecer sanciones, se
obliga al ajuste automatico del gasto de las CCAA en determinados casos de incumpli-
miento, e incluso se prevé la imposicion de medidas de ajuste por parte del Gobierno
central, de obligada observancia para las Administraciones Territoriales.

La aplicacion de forma rigurosa e inmediata de la Ley, en particular en relacion con los
mecanismos de seguimiento y control, asi como con aquellos destinados a hacer cumplir
los objetivos establecidos por todas las AAPP, resulta crucial para asegurar el cumplimien-
to de los objetivos.

El Gobierno presentd, el pasado 27 de abril, una nueva Actualizacion del Programa de Es-
tabilidad (APE), que comprende el periodo 2012-2015. La APE confirma la senda de con-
solidacién presupuestaria hasta 2013, que, de realizarse, permitiria cumplir los limites es-
tablecidos en el Pacto de Estabilidad, de acuerdo con las recomendaciones del Consejo
Europeo. Asi, el déficit del conjunto de las AAPP se situaria en el 3% del PIB y la ratio de
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2.2 LAS OTRAS POLITICAS
ECONOMICAS

Tras los cambios en la
legislacion laboral de 2010,
en 2011 se reformo la
negociacion colectiva y se
introdujeron modificaciones
legislativas adicionales

Ante el fuerte deterioro

del mercado laboral, a
principios de 2012 el Gobierno
aprobé una reforma laboral

de mayor calado

deuda publica sobre el PIB alcanzaria el 82,3 % del PIB en 2013. Asimismo, para 2015 se
proyecta un déficit publico del 1,1 % y una reduccién de la ratio de deuda publica hasta el
80,8 %. Del ajuste total previsto para el periodo 2011-2015, casi un 75 % se realizaria en
los dos primeros afos del Programa (2012 y 2013), es esencialmente de caracter estruc-
tural y se concentra en un 80 % en la reduccién del gasto. Estos objetivos deben cumplir-
se de forma estricta, también con el fin de asegurar que no se supera el limite del 60 % de
la ratio de deuda publica sobre el PIB en 2020, tal y como establece la LEP.

En relacién con las otras politicas econémicas, el fuerte deterioro del mercado de trabajo
puso de manifiesto la necesidad de reformas adicionales que resolvieran sus principales
debilidades. Asi, en febrero de 2011 se aprobd un plan de fomento a la contratacion a
tiempo parcial y una nueva estrategia para las politicas activas de empleo. En junio, la
reforma de la negociacién colectiva pretendié avanzar en la descentralizacion de la de-
terminacién de las condiciones laborales, al establecer la prioridad aplicativa de los con-
venios de empresa sobre lo pactado en convenios de ambito superior en un conjunto
relativamente amplio de materias, incluyendo salarios, salvo pacto contrario a nivel sec-
torial estatal o de CCAA. Asimismo, se introdujeron leves ajustes en la regulacion de los
descuelgues salariales, se fomentd el uso del arbitraje como medio de resolucion de
conflictos y se impuso un calendario concreto de renovacién de un convenio con el ob-
jeto de mitigar la ultraactividad. Finalmente, en agosto se aprobaron nuevos incentivos al
contrato de formacién y se eliminaron temporalmente las limitaciones al encadenamiento
de contratos temporales. Aunque es complejo evaluar la efectividad de estas medidas,
sobre todo debido a la dificultad de aislar los efectos ciclicos, el impacto fue, en general,
reducido.

El nuevo Gobierno elegido en las elecciones de noviembre de 2011 aprobd una reforma
laboral en febrero de 2012, que incluyé un amplio conjunto de modificaciones dirigidas
a facilitar la adaptacion de las condiciones laborales ante eventuales dificultades de la
empresa, asi como cambios sustanciales en los mecanismos vigentes para la extincién
de los contratos y avances de menor entidad en los ambitos de la contratacion y de las
politicas activas. En materia de flexibilidad interna, se eliminé la posibilidad de que los
convenios de ambito superior anulen la prioridad aplicativa de los convenios de empre-
sa; se ampliaron las materias sobre las que se pueden inaplicar las condiciones labora-
les pactadas en un convenio de ambito superior y se objetivaron las condiciones para
ello, y se establecié un limite maximo de dos afios para la vigencia de un convenio tras
su finalizacion.

Esta reforma introdujo cambios sustanciales en los costes de despido de los trabajado-
res indefinidos que los situan en niveles mas similares a los observados en otros paises
europeos. En concreto, se incluyd una redefinicion de las causas econdmicas del despi-
do para limitar la interpretacion judicial sobre su razonabilidad, se redujo la indemniza-
cion maxima por despido improcedente hasta los 33 dias por afio trabajado y se eliminé
la opcion del denominado «despido exprés» —despido disciplinario improcedente—. En
términos del procedimiento, se suprimié la necesidad de acuerdo con los representantes
de los trabajadores y la autorizacion administrativa en el caso de los despidos colectivos,
y se elimind la obligacion del pago de los salarios de tramitacion por parte de la empresa
entre el momento de notificacién del despido y su resolucion judicial. Finalmente, en re-
lacién con las modalidades de contratacion, se introdujo un nuevo tipo de contrato inde-
finido para las empresas con menos de 50 trabajadores, con un periodo de prueba ex-
tendido a un afo y diferentes incentivos fiscales a la contratacién de jévenes y
desempleados de larga duracion.
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Esta nueva reforma contribuira
a la creacién de empleo,
aunque seran necesarias
actuaciones adicionales

Fuera del ambito del mercado
laboral, destacan las medidas
relativas al mercado de la
vivienda

3 Lademanda

3.1 LA DEMANDA NACIONAL

Se observo un gradual
empeoramiento de la
demanda nacional desde

la primavera de 2011, con una
mayor debilidad del consumo
privado

El recrudecimiento de la crisis
de deuda soberana condujo
a un empeoramiento de la
confianza de

los consumidores

En conjunto, los cambios introducidos deberan facilitar que el ajuste se reparta de forma mas
equilibrada entre salarios y empleo ante perturbaciones negativas sobre las empresas —Ilo
contrario de lo ocurrido en la crisis actual—, lo que favoreceria la creacion de empleo. También
deberia promover una mayor relacioén entre productividad y condiciones salariales, lo que
contribuiria a mejorar la eficiencia en la asignacién del factor trabajo en términos sectoriales,
geograficos o por nivel educativo, elemento crucial para absorber el elevado nivel de paro,
reducir los desequilibrios entre la cualificacion demandada por las empresas y la ofrecida por
los trabajadores y, en Ultima instancia, incrementar la productividad. En todo caso, para absor-
ber el elevado niumero de desempleados resultan necesarias medidas mas ambiciosas en
materia de politicas activas, si bien algunas de las medidas aprobadas recientemente, como
la posibilidad de simultanear el trabajo a tiempo parcial y la prestacion de desempleo, la ac-
tuacion directa de las empresas de trabajo temporal como agencias de colocacion privadas y
la participacion de entidades privadas en el disefio y la planificacion del subsistema de forma-
cion profesional para el empleo, pueden contribuir a activar el mercado laboral.

A finales de 2011 se reintrodujo la desgravacion fiscal por adquisicidn de vivienda, tras su
eliminacion para las rentas superiores a 24.000 euros a principios de afo, y se extendi6 la
rebaja temporal del IVA aplicado a la compra de vivienda nueva. Estas medidas, que en
principio deberian contribuir a impulsar la demanda de vivienda y a acelerar la absorcién
del elevado stock residencial sin vender, suponen un paso atras en la necesaria neutrali-
dad fiscal entre la tenencia de vivienda en alquiler y aquella en propiedad. No obstante, en
mayo de 2012 el Gobierno presentd un paquete de medidas, que incluye una reforma de
la Ley de arrendamientos urbanos, que reduce de cinco a tres afos el plazo de proteccion
de los inquilinos y permite la actualizacion de la renta de acuerdo con la voluntad de las
partes, frente a la obligacion actual de indiciacién con el IPC general. Ademas, se incluyen
medidas procesales para agilizar el desahucio de los morosos, y de tipo fiscal, dirigidas a
favorecer la constitucion de las Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmo-
biliario (SOCIMI) y la compraventa de inmuebles urbanos en 2012. Las medidas propues-
tas deberian favorecer el desarrollo del mercado del alquiler a través de la liberalizacién de
las condiciones contractuales de los contratos y de otorgar una mayor seguridad juridica
a los propietarios, asi como de la profesionalizacion de la oferta de viviendas en alquiler.

En 2011, la demanda nacional volvio a retroceder de forma mas intensa que en 2010 (véa-
se cuadro 5.3). Tanto el componente publico como el gasto de las familias contribuyeron
a esta caida del gasto interno, mientras que la inversion empresarial ejercié una modesta
aportacion positiva (véase grafico 5.3).

Tras el avance del afio anterior, el gasto en consumo final de los hogares registré un leve
retroceso en 2011 (-0,1 %), con un comportamiento especialmente desfavorable en el
ultimo trimestre, que se ha prolongado al inicio del presente ejercicio, al compas de un
deterioro significativo de los principales determinantes de este componente de la deman-
da, como son la confianza, la renta, la riqueza y las condiciones financieras (véase grafico 5.4).
Atendiendo a la finalidad del gasto, la pérdida de dinamismo en comparacién con el ejer-
cicio precedente afecté sobre todo a la adquisicién de bienes duraderos, componente que
muestra habitualmente un perfil ciclico mas marcado.

En la primera mitad de 2011, la confianza de los consumidores llegé a recuperar los nive-
les de la primavera de 2007, previos al inicio de la crisis. Pero, a partir del verano, se pro-
dujo un notable retroceso de este indicador, ante el aumento de la incertidumbre vinculado
al agravamiento de la crisis de deuda soberana y su acusado impacto en el empleo, em-
peoramiento que se ha intensificado en los primeros meses de 2012.
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CONSUMO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTORES INSTITUCIONALES CUADRO 5.3

% del PIB (a) Tasa de variacion (b)
2000 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DEMANDA NACIONAL 103,1 100,6 5,2 4,1 -0,5 -6,2 -1,0 -1,7
HOGARES E ISFLSH
Gasto en consumo final 59,7 58,3 4,0 3,5 -0,6 -4,3 0,8 -0,1
Consumo duradero 6,3 3,5 4,4 3,3 -5,2 -11,3 -2,3 -9,8
Consumo no duradero 53,4 54,8 4,0 3,6 -0,3 -4,0 1,0 0,4
Vivienda 9,0 6,9 6,6 1,4 -9,1 -22,1 -9,9 -4,9
EMPRESAS
Inversidn productiva privada (c) 13,7 12,0 7,2 4,9 -2,6 -19,8 0,3 2,6
Construccion 52 5,4 57 -0,5 -1,6 -16,3 -5,1 2,6
Equipo 7,4 5,4 8,5 10,0 -4.5 -27,1 8,3 3,2
Activos fijos inmateriales 1,0 1,3 8,4 9,0 2,4 -3,9 -4,8 0,0
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Gasto en consumo final 171 20,3 4,6 5,6 59 3,7 0,2 -2,2
Formacion bruta de capital fijo 3,2 2,8 8,7 13,0 0,8 9,6 -16,2 -29,0
Construccion 2,4 1,7 9,6 13,6 -1,5 11,1 -18,9 -37,5
Equipo 0,8 1,0 6,3 11,3 7,7 5,4 -8,2 -7,0
PRO MEMORIA
Formacion bruta de capital fijo 25,8 21,7 7,1 4,5 -4,7 -16,6 -6,3 -5,1
Equipo 8,3 6,4 8,2 10,2 -2,9 -22,3 5,1 1,4
Maquinaria 55 4,5 9,5 10,6 -0,1 -16,7 5,3 -0,1
Transporte 2,6 1,8 8,9 7,7 -9,2 -36,6 4,9 5,8
Construccion 16,6 14,0 6,7 2,4 -5,8 -15,4 -10,1 -8,1
Viviendas 9,0 6,9 6,6 1,4 -9,1 -22,1 -9,9 -4,9
Otras construcciones 7,6 7,1 6,8 3,6 -1,6 -7,6 -10,4 -11,2
Activos fijos inmateriales 1,0 1,3 8,4 9,0 2,4 -3,9 -4,8 0,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Contabilidad Nacional base 2008, precios corrientes.
b Contabilidad Nacional base 2008, tasas de variacion de indices de volumen.
¢ Incluye la inversion realizada por los empresarios auténomos.

Tras un periodo transitorio
de mejoria, las rentas de los
hogares han vuelto

a debilitarse

La caida de los precios

de los activos dio lugar a un
nuevo retroceso de la riqueza
real de las familias

En términos nominales, los ingresos de las familias avanzaron en 2011 un 0,4 %, en con-
traste con el descenso del 2,4 % del afio anterior. Esta mejora se explica, sobre todo, por
el comportamiento mas dindamico del excedente y de la remuneracion de asalariados. En
todo caso, el modesto crecimiento de la renta en términos nominales fue insuficiente para
compensar la pérdida de poder adquisitivo derivada del repunte de la inflacion de los
precios de consumo, de modo que los ingresos familiares descendieron un 2,7 % en tér-
minos reales. Previsiblemente, la renta real de las familias retrocedio de nuevo en el tramo
inicial de 2012, debido a la intensificacion del proceso de destruccion de empleo y a la
elevacion de los tipos del IRPF.

La riqueza neta de las familias volvié a descender como consecuencia de la disminucién
de los precios de los activos (tanto reales como financieros), lo que desanimé el consumo.
El gasto también se vio afectado por la necesidad de los hogares de reducir su elevado
nivel de endeudamiento, tras el rapido proceso de acumulacién de pasivos financieros
que tuvo lugar durante la etapa de expansion. La ratio de deuda bruta se situé en el 82 %
del PIB al final de 2011, casi 4 pp por debajo del nivel del afio anterior. Finalmente, la ra-

BANCO DE ESPARA 1 22 INFORME ANUAL, 2011 5. LA ECONOMIA ESPANOLA



PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS (a)

PIB E INDICADOR DE CONFIANZA
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GRAFICO 5.3

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Contabilidad Nacional base 2008. Tasas de variacion sobre series ajustadas de estacionalidad de indices en volumen.

La tasa de ahorro siguio
disminuyendo, hasta alcanzar
su menor nivel desde
mediados de 2008

La capacidad de financiacion
de las familias sigui6 siendo
positiva, aunque inferior

a la de afios anteriores

La inversion residencial
continué cayendo

como consecuencia

del reducido nivel de iniciacion
de viviendas, en un contexto de
debilidad de la demanda

y de un elevado volumen de
viviendas sin vender

El descenso de la demanda
de viviendas estuvo asociado
a los cambios en la fiscalidad
y a un empeoramiento de la
accesibilidad...

lentizacidon de factores demograficos como el crecimiento de la poblacion y la formacién
de nuevos hogares contribuyé a moderar adicionalmente el consumo.

El retroceso de la renta real superé ampliamente al del consumo, dando lugar a un nuevo des-
censo de la tasa de ahorro, hasta el 11,6 % de la renta disponible, nivel inferior en casi 7 pp al
maximo alcanzado en 2009. Esta reduccion de la tasa de ahorro responderia al deseo de las
familias de suavizar su patréon de consumo, asi como al aumento del nimero de hogares (por
ejemplo, afectados por el desempleo) con una escasa capacidad de ahorrar. Estos factores
habrian prevalecido frente al mayor clima de incertidumbre y la disminucion de la riqueza neta,
elementos que, en principio, deberian haber conducido a un aumento de la tasa de ahorro.

En 2011, los hogares presentaron por cuarto afo consecutivo capacidad de financiacion (por
un importe del 2,3 % del PIB), aunque esta fue inferior a la registrada en 2010. El ahorro de los
hogares disminuyé 1,7 pp en términos del PIB, pero también la inversion se redujo en 0,5 pp.

En el conjunto del afio disminuyé el nUmero de viviendas iniciadas, hasta situarse por
debajo de las 100.000 unidades, un 30 % menos que en 2010, pues el desarrollo de nuevos
proyectos se esta viendo frenado por la atonia de la demanda y por el elevado volumen de
viviendas todavia sin vender (véase grafico 5.5). Esta reduccion de las viviendas iniciadas
se estd traduciendo en un descenso de la cifra de inmuebles en fase de construccion vy,
por tanto, del volumen de inversion residencial. En concreto, el gasto en vivienda cayo en
2011 un 5%, hasta situarse en el 7 % del PIB, en términos nominales, frente al 12,5 % del
PIB alcanzado en el maximo de la fase alcista.

El volumen de transacciones de viviendas registré el afio pasado una marcada caida, cer-
cana al 30 %, asociada, en parte, al adelantamiento de compras a 2010 por la desapari-
cion parcial de la desgravacion fiscal introducida a principios de 2011. Asimismo, hubo
otros factores adicionales que limitaron la demanda de viviendas y que, en conjunto, se
reflejaron en un deterioro de los indicadores de accesibilidad, a pesar del descenso de los
precios. Por un lado, el empeoramiento de las condiciones de financiacion, con un au-
mento de los tipos de interés hipotecarios y un endurecimiento de los criterios de conce-
sion de crédito para adquisiciéon de vivienda, y, por otro, la debilidad de la renta de las
familias y el retroceso del empleo.
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CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES

RENTA, CONSUMO Y TASA DE AHORRO (a)

(Acumulado de cuatro trimestres)

%

GRAFICO 5.4

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO REAL DE LA RENTA DISPONIBLE
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comision Europea y Eurostat.

a Tasa interanual excepto la tasa de ahorro, que es el porcentaje de ahorro sobre la renta bruta disponible en términos corrientes.

b Tasa interanual.

¢ Incluve prestaciones sociales. cotizaciones sociales e impuestos sobre renta v patrimonio.

... dando lugar a una escasa
reduccioén del stock de
viviendas sin vender, que
podria limitar, junto con

la atonia de la demanda, la
recuperacion de la inversion
residencial en 2012

La inversion empresarial
mantuvo un débil crecimiento,
habida cuenta de la
contraccion de la demanda
interna y de la elevada
incertidumbre

El nimero de viviendas nuevas demandadas apenas superé al de las terminadas, lo
que indica que el proceso de reabsorcion del exceso de viviendas construidas esta
siendo muy lento. Ademas, a pesar del impulso que pueda proporcionar la restaura-
cion de la desgravacién fiscal para todos los contribuyentes y el mantenimiento del
IVA reducido en el 4 % durante todo el aflo, no se espera una clara recuperacion de
la demanda de viviendas en 2012, dado el deterioro de la renta de los hogares y la
persistencia de condiciones de financiacién estrictas. Por todo ello, es previsible
que se observe un ajuste adicional a la baja de la inversién residencial en el presen-
te ejercicio.

La inversiéon empresarial registré un leve crecimiento en 2011 (del 2,2 %), con un retroceso
en el Ultimo trimestre. Las decisiones de inversion estuvieron muy condicionadas por la
debilidad de la demanda, el menor dinamismo de las exportaciones en la segunda parte
del afio y el creciente nivel de incertidumbre, que condujo a un deterioro de la confianza
empresarial. Asimismo, el endurecimiento de las condiciones financieras desanimé la
puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion e impulsé el saneamiento de los ba-
lances empresariales.
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INVERSION EN VIVIENDA E INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

OFERTA DE VIVIENDAS (ACUMULADO DE CUATRO TRIMESTRES)

GRAFICO 5.5

COMPRAVENTA DE VIVIENDAS (ACUMULADO DE CUATRO TRIMESTRES)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

La trayectoria de recuperacion
de la inversion en bienes de
equipo fue muy moderada

e inferior a la de la UEM

Continuda el proceso de
saneamiento de los balances
de las sociedades no
financieras, con un aumento
de la capacidad de
financiacién hasta el 1,6 %
del PIB y una disminucién de
la ratio de endeudamiento

Por activos de inversion, tanto el componente de bienes de equipo como el de construc-
cién contribuyeron al crecimiento de la inversidon empresarial en 2011. En el primer caso, la
desaceleracion a lo largo del ejercicio fue significativa, truncandose la trayectoria de mejo-
ra observada desde finales de 2009. De esta forma, la senda de recuperacion de este
componente fue menos intensa que la habida en otros episodios similares en Espana vy,
sobre todo, que la observada en el area del euro en la actualidad. Ademas, la reversion de
ese proceso de recuperacion se prolongara previsiblemente en 2012, habida cuenta de la
atonia de la demanda interna, el empeoramiento generalizado de las perspectivas econo-
micas, la elevada incertidumbre y la reducida utilizacién de la capacidad productiva.

En un entorno de dificultad de acceso a la financiacion externa, la generacién de recursos
internos permitio financiar la escasa inversién y continuar avanzando en el proceso de
saneamiento de sus balances. Asi, en 2011 se registré un nuevo incremento del ahorro
empresarial, que vino asociado al modesto repunte de la actividad y a la reducciéon de
la remuneracién de asalariados —por descenso en el nivel de empleo—, mientras que la
carga de intereses tuvo una aportacion negativa. El aumento del ahorro de las empresas vy,
en menor medida, la debilidad de su inversién llevaron a una nueva ampliacién de la capa-
cidad de financiacién de este sector, hasta el 1,6 % del PIB en 2011, que fue coherente
con la disminucién de las ratios de endeudamiento. No obstante, este saneamiento se
esta produciendo en un contexto de deterioro del tejido empresarial, con particular inci-
dencia en algunos segmentos, tal y como se analiza con mayor detalle en el recuadro 5.1,
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ANALISIS DE LOS DETERMINANTES DE LA DESAPARICION DE EMPRESAS ESPANOLAS DURANTE LA ULTIMA

FASE CONTRACTIVA

Desde 2008, la economia espafola esta inmersa en una profunda
fase de ajuste, que ha provocado un incremento significativo de la
destruccion de empresas. En concreto, de acuerdo con los datos
disponibles sobre demografia empresarial en Espafa’, se estima
que en el periodo 2008-2010? desaparecieron en términos netos
(entradas menos salidas) unas 65.000 empresas en media anual,
lo que contrasta con el incremento neto anual medio de cerca de
120.000 unidades del periodo 2002-2007°. Aunque el fenémeno
de la salida y entrada de empresas es consustancial al proceso
evolutivo de todo sistema econémico, que progresa a través de la
reasignacion de recursos desde empresas ineficientes hacia pro-
yectos mas competitivos, este ciclo virtuoso puede verse, sin em-
bargo, distorsionado si iniciativas empresariales viables son abo-
cadas a su desaparicion por factores exégenos, lo que afectaria
negativamente al capital fisico y humano y, por tanto, al potencial
de crecimiento a medio y largo plazo de la economia.

El cambio en el signo de los flujos de creacién de empresas ha
sido resultado tanto de la reduccién en el nimero de nuevos pro-
yectos como, principalmente, del incremento en el ritmo de la des-
aparicion de empresas. Asi, mientras que en el periodo 2002-2007
el promedio anual en el nimero de salidas de empresas era de

1 La estadistica de referencia para nuestro pais para el analisis del censo
empresarial es la informacion proporcionada por el INE a través del Direc-
torio Central de Empresas (DIRCE), que se nutre, fundamentalmente, de
informacion fiscal. Las comparaciones internacionales se hacen con los
datos ofrecidos por Eurostat, que, con el fin de hacer los datos compara-
bles, somete a los datos de altas y bajas ofrecidos por cada uno de los
paises a un proceso de depuracion propio.

2 Ultimo afio del que se dispone de informacion.

3 Esta cifra incluye auténomos y sociedades mercantiles.

ESPANA: BAJAS DE EMPRESAS. DISTRIBUCION POR SECTORES (a)

RECUADRO 5.1

270.000 entidades, durante 2008-2010, este numero medio au-
menté hasta las 391.000 desapariciones anuales. Si se analiza la
distribucion de la destruccion de empresas de acuerdo con su
tamano y su sector de actividad (véase cuadro adjunto), es nota-
ble el aumento experimentado en el nimero de salidas de las em-
presas con un numero de asalariados de entre 1y 9 personas. En
cuanto a los sectores econémicos, todas las ramas de actividad
han registrado durante la crisis unas tasas de salida de empresas
superiores a las de los afnos anteriores, siendo muy acusado el
incremento en el sector de la construccion, donde el cierre de
empresas alcanzé el 16 % de las preexistentes, y el de hosteleria,
en que aumentd hasta el 14 %. Por otra parte, si se comparan
estos resultados con los observados en otros paises de la Unién
Europea (Alemania, Francia, Italia, Portugal y el Reino Unido), uti-
lizando la informacién de Eurostat que se encuentra disponible
solamente hasta 2009, el incremento en los flujos de salidas de
empresas en Espafna durante la crisis econémica ha sido similar al
observado en otras economias (véase grafico 1).

La informacién disponible sobre la demografia empresarial permi-
te analizar también la incidencia de la desapariciéon de empresas
en la evolucion del empleo. De acuerdo con la informacion de Eu-
rostat, Espafia fue la economia europea donde el nimero de per-
sonas ocupadas en el total de empresas activas descendié de una
forma mas severa durante la crisis, en torno a un 6 % en 2009,
frente a los retrocesos del 2,1 % en Italia, el 2,6 % en Alemania y
el 3,6 % en Portugal, al tiempo que en el Reino Unido se registraba
un ligero avance, del 0,3 %. En el caso de la economia espafnola,
la contribucién negativa de las empresas salientes a la destruc-
cién de puestos de trabajo fue muy significativa, en torno a los
4 pp, lo que representa algo mas del 60 % del descenso del
empleo total, solo superada por la aportaciéon negativa de las

Total Sin asalariados De 1 a 9 asalariados Mas de 10 asalariados
SECTOR 2002-2007 2008-2010 2002-2007 2008-2010 2002-2007 2008-2010  2002-2007 2008-2010
TOTAL 8,8 11,7 11,3 13,5 6,6 10,5 2,6 2,7
Manufacturas 7,5 9,1 12,8 14,6 6,2 7,8 21 1,9
Extraccion 5,5 6,1 11,0 11,4 4,8 6,2 1,5 0,4
Energia y reciclaje 3,1 5,2 3,7 5,4 2,8 5,8 2,5 1,5
Construccion 9,9 16,4 13,0 17,6 7,9 16,5 3,9 5,3
Comercio y ventas de vehiculos 9,3 10,7 12,5 13,9 6,4 8,1 1,7 1,56
Act. inmobiliarias 6,4 11,8 8,1 9,9 4,4 15,1 1,8 85
Transporte 6,7 8,5 7,8 9,7 5,2 7,5 1,6 1,5
Hosteleria 12,8 141 16,5 17,7 10,4 12,2 4,3 3,1
Correos y telecomunicaciones 10,7 12,7 14,0 16,8 9,4 9,2 83 1,8
Serv. financieros 8,8 10,5 11,0 12,7 4,3 6,2 2.1 2,0
Otros sv. de mercado 7,7 10,5 9,3 11,0 5,1 10,1 2,7 2,3
Sv. no de mercado 7,8 10,4 10,5 12,4 5,8 9,2 2,4 2,7

FUENTE: DIRCE. Hasta 2007, CNAE 93; desde 2008, CNAE 2009.

a Porcentaje sobre el total de empresas del afio anterior. Media del periodo.
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FASE CONTRACTIVA (cont.)

empresas desaparecidas en Portugal, y muy superior a la regis-
trada en el resto de las economias de nuestro entorno.

Con el objetivo de entender mejor el proceso de desapariciéon de
empresas, a continuacion se efectia un analisis de sus principales
determinantes a partir de los datos de la Central de Balances-
Registros Mercantiles del Banco de Espafia* y la informacién
estadistica sobre salida de empresas proporcionada por el DIRCE,
en este caso exclusivamente la relativa a sociedades®. En concre-
to, se estima un modelo probit multivariante en el que la variable
dependiente es una variable ficticia, que toma el valor 1 si la em-
presa sale del mercado entre 2008 y 2010, y cero en el caso con-
trario. Se distinguen dos grupos de potenciales variables explica-
tivas. Por un lado, se aproximan ciertas caracteristicas «estructu-
rales» de la empresa, cuyo valor se toma como constante e igual
al existente en el periodo precrisis (afios 2006-2007), como el

4 Es importante destacar que solo las entidades con forma societaria tienen
la obligacion de depositar sus cuentas en los Registros Mercantiles, por lo
que no se dispone de informacién sobre las empresas constituidas por
personas fisicas.

5 Se ha seleccionado una muestra de empresas que estaban activas en el
periodo 2006-2007 para las que se disponia de informacion sobre las va-
riables tradicionalmente consideradas como relevantes por la literatura em-
pirica. Tras el proceso de depuracion de datos, se dispone de mas de
140.000 sociedades, en torno a 210.000 observaciones para el andlisis.

1 TASAS DE SALIDA (a)

%
25

20
15 [

10 -

Francia Italia Espafa

Em— 2005-2007 — 2008-2009

RECUADRO 5.1

tamano de la empresa, la antigliedad, la existencia de actividad
exportadora o la temporalidad del empleo. El segundo grupo de
variables, de caracter mas coyuntural y que puede modificar, por
tanto, sus valores a lo largo del periodo de crisis®, incluye la ratio
de endeudamiento’, la carga financiera®, la variacién del resultado
del ejercicio, una proxy del grado de flexibilidad/rigidez salarial de
la empresa® y, finalmente, el periodo medio de cobro de clientes,
variable que intenta captar la incidencia de la morosidad comer-
cial sobre la probabilidad de desaparicién de una empresa'.

Los resultados revelan que uno de mayores determinantes de la
desaparicién de empresas es el tamano (véase grafico 2). En concre-
to, una empresa que en el momento de comenzar la crisis contaba
con menos de 10 empleados tiene un 50 % mas de probabilidad

6 Aungue dichas variables se retardan un periodo (o0 dos) para evitar en la
medida de lo posible problemas de endogeneidad, y asumiendo con ello
que estan predeterminadas en el momento de desaparicion de la empresa.

7 Definido como los recursos ajenos con coste sobre el activo neto de la
empresa.

8 Porcentaje de los gastos financieros sobre la suma del resultado econdmi-
co bruto y los ingresos financieros.

9 Definida como la diferencia entre la variacion de salarios en la empresa con
respecto a la mediana del sector.

10 Se incluyen, ademas, variables de control del sector de actividad, la co-
munidad auténoma y el afio de observacion.

Alemania Reino Unido Portugal

2 IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA PROBABILIDAD DE SALIDA DURANTE LA CRISIS (b)

Empresa con alta temporalidad frente a empresa con baja incidencia
Periodo medio de cobro de mas de 150 dias frente a menos de 30

Empresa con rigidez salarial frente a una mayor flexibilidad

Variacion de ventas por debajo del p10 frente a variacion por encima del p90
Empresa joven frente a empresa con méas de 20 afios

Empresa no exportadora frente a exportadora

Alto endeudamiento y carga financiera frente a bajo

Tamafio micro frente a grande

52 %

1 1 1

0%

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Bajas sobre el total de empresas.

10% 20% 30 % 40 % 60 %

b La comparacion se realiza para empresas operando en el mismo sector, comunidad auténoma, afio y valor del resto de variables.
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FASE CONTRACTIVA (cont.)

de salida que una empresa idéntica, pero de mayor tamafio'".
Sin embargo, la importancia de este factor disminuye con la edad
—las microempresas con mas de 20 afios de actividad en 2007
tienen un 20 % menos de probabilidad de salida que una empresa
que se enfrentara a la crisis tras 1 afio de actividad—, la actividad
exportadora —un 22 % menos de probabilidad de salida—, o el
grado de temporalidad de la plantilla —un 4 % menos en el caso
de empresas con una ratio de temporalidad en el percentil 10 de
la distribucion frente a empresas con ratios en el percentil 90—. El
analisis muestra también la importancia de la situacién financiera:
una empresa con una ratio de endeudamiento y carga financiera
por debajo del percentil 10 presenta casi un 40 % menos de riesgo
de salida que una empresa en el extremo opuesto de la distribu-
cioén. Por otra parte, se identifica también la morosidad comercial
como uno de los determinantes significativos del cierre de empre-
sas en la coyuntura reciente de la economia espafola. Asi, una
empresa pequefia con un periodo medio de cobro por encima de
150 dias tendra un 10 % mas de probabilidad de desaparecer que
una empresa con iguales caracteristicas, pero que cobre en menos

11 Las comparaciones en la probabilidad de salida se hacen para empresas
que operan en el mismo sector, comunidad auténomay afo, y asumiendo que
el valor del resto de variables es igual a la media de toda la distribucion.

RECUADRO 5.1

de 30 dias. Ademas, el impacto del retraso en el cobro a clientes
disminuye de forma significativa conforme aumenta el tamano de
la empresa’.

En conclusion, de acuerdo con la estadistica de la demografia em-
presarial, la desaparicién de empresas en Espafa durante la crisis
econdmica actual ha incrementado su incidencia en términos
de la destruccion del tejido productivo y de la pérdida de puestos de
trabajo. La salida de empresas ha sido especialmente acusada en
las actividades relacionadas con el sector de la construccion, asi
como entre los empresarios autbnomos y las microempresas. Por
otra parte, el andlisis de los datos individuales sobre el cierre de
empresas identifica distintas variables empresariales que incre-
mentan la probabilidad de desaparicién, como son el tamafio re-
ducido de la empresa, la escasa capacidad exportadora, la rigidez
de los costes salariales, un elevado nivel de endeudamiento o un
prolongado periodo de cobro a los clientes.

12 El efecto combinado de tamafio y morosidad comercial es muy elevado
debido a la importancia de la interaccion entre ambas variables. Asi, una
empresa pequefa que cobre a mas de 150 dias tiene en torno a un 80 %
mas de posibilidades de salir que una empresa grande con ese mismo
periodo de cobro a clientes.

Las AAPP tuvieron una
aportacion contractiva
a la demanda interna

3.2 LA DEMANDA EXTERIOR

En 2011, la contribucion

de la demanda exterior neta al
avance del PIB se amplio
considerablemente, tanto por la
debilidad de las importaciones
como por el dinamismo de las
exportaciones

Las exportaciones de bienes
continuaron dando soporte a la
economia espafiola, favorecidas
por la ampliacién de la base
exportadora y la mayor
diversificaciéon geografica hacia
economias emergentes

y con una elevada tasa de destruccién de sociedades no financieras, que podria afec-
tar negativamente a la capacidad de crecimiento de la economia en el medio plazo.

La demanda de las AAPP —que representa casi una cuarta parte del PIB, en términos nomina-
les— tuvo un comportamiento contractivo en 2011, como consecuencia del proceso de conso-
lidacion presupuestaria. Asi, el componente de inversion publica se redujo casi un 30 %, dismi-
nuyendo su peso en el PIB en 1 pp, hasta el 2,8 %. Por su parte, el consumo publico cayé un
2,2%, lo que representa el primer retroceso de este componente de la demanda en las ultimas
décadas. Este descenso se debid a la disminucion de las compras netas de bienes y servicios,
mientras que el nUmero de asalariados publicos aumentd, aunque de forma moderada.

La contribucién positiva de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB se amplié con-
siderablemente en 2011, hasta 2,5 pp del PIB (casi 2 puntos mas que el afio anterior). A ello
contribuy6 la notable desaceleracion de las importaciones de bienes y servicios, que llega-
ron a registrar un ligero descenso (del 0,1 % en términos reales), y el dinamismo de las
exportaciones, que crecieron un 9 %. En los Ultimos meses de 2011 y los primeros de 2012,
los flujos comerciales con el exterior mostraron una marcada debilidad, debido a la ralenti-
zacion del comercio mundial y al retroceso mas sustancial de la demanda doméstica.

Las exportaciones —en particular, las de bienes— continuaron siendo el principal motor del
crecimiento de la economia espafola en 2011, al crecer un 9,5% anual, pese a la notable
desaceleracion del comercio mundial. Las ventas al exterior se vieron impulsadas por las
ganancias de competitividad-precio (véase grafico 5.6). Asimismo, el aumento de las rela-
ciones comerciales, tanto por la ampliaciéon de la base exportadora y de la variedad de
productos ofertados como por la diversificacion geografica de las ventas, favorecié el avan-
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DEMANDA EXTERIOR Y PRINCIPALES DETERMINANTES GRAFICO 5.6

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES EN TERMINOS REALES: IMPORTACIONES DE BIENES Y DEMANDA FINAL

PRINCIPALES DETERMINANTES
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad y Banco de Espafa.

a Los valores negativos indican una pérdida de competitividad del sector turistico espafiol, y los positivos, una ganancia.

Espafa ha continuado
ampliando su cuota

de participacion en el
comercio mundial de bienes,
en términos reales

También las exportaciones

de servicios crecieron a un
ritmo elevado, favorecidas por
el impacto positivo sobre el
turismo de la inestabilidad
geopolitica en los paises

del norte de Africa

ce de las exportaciones. También es posible que la atonia del gasto interno haya impulsado
las estrategias de internacionalizacién de algunas empresas. Segun datos de Aduanas de la
Agencia Tributaria, el nimero de empresas exportadoras se incrementd un 12,5 % en 2011,
y aumento la presencia de dichas empresas en paises en vias de desarrollo. Como resulta-
do de los avances en la diversificacion, el pasado afo las ventas de productos hacia las
economias de la zona del euro representaron un 53 % del total, 4 pp menos que en 2007.

En 2011, la cuota de participacion de Espafa en el comercio mundial de bienes, en térmi-
nos reales, se amplié por tercer aflo consecutivo, tanto en la zona del euro como en el
resto del mundo (véase grafico 5.7). En los primeros meses de 2012, las exportaciones de
bienes siguieron realizando una aportacion positiva al crecimiento, aunque sufrieron el
impacto de la mayor atonia del comercio mundial.

Las exportaciones de servicios mantuvieron un intenso ritmo de avance en 2011 (del
7,8 %, en términos reales), con un crecimiento notable de las ventas de servicios no turis-
ticos (8,9 %), apoyado en los servicios vinculados al transporte de mercancias y a los
servicios empresariales. También los ingresos por turismo mostraron un apreciable dina-
mismo (con un incremento del 6,4 %), a pesar de la debilidad econdémica de algunos pai-
ses de la zona del euro y de la apreciacion del tipo de cambio del euro frente al délar. Este
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INDICADORES DE COMPETITIVIDAD Y CUOTAS DE EXPORTACION GRAFICO 5.7
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Competitividad.

a Unaumento del indice representa una pérdida de competitividad y viceversa.

Las importaciones se
ralentizaron en 2011 por la
debilidad de la demanda
doméstica y por su
encarecimiento

dinamismo se encuentra relacionado con el redireccionamiento de turistas hacia Espafa,
como consecuencia de la inestabilidad geopolitica en algunos paises del norte de Africa
—Ilo que podria explicar casi un tercio del aumento que han registrado los ingresos por
turismo en 2011 —. Como en el caso de los bienes, la positiva evolucion de las exporta-
ciones de servicios permitié que la cuota de Espafia en el comercio internacional de servi-
cios aumentara en 2011.

A diferencia de las exportaciones, las importaciones de bienes en términos reales se es-
tabilizaron en los niveles observados el afio anterior (al crecer solo un 0,6 % en 2011),
respondiendo a la evolucion de la demanda final y al encarecimiento de los productos
importados, especialmente de las materias primas. La significativa y rapida respuesta de
las importaciones de bienes a la situacion ciclica de la economia espafnola es un indicador
de su elevada dependencia de productos del exterior. En 2011, las importaciones de
bienes de equipo y de bienes de consumo duradero descendieron, mientras que las
de bienes intermedios, concretamente de los dirigidos a los sectores con mayor vocacion ex-
portadora, se incrementaron. El repunte del precio del petréleo elevé notablemente la
factura energética —dada la alta dependencia energética de la economia espafiola—, lo
que entorpecio la correccion del saldo exterior, aunque las importaciones de energia netas
en términos reales descendieron un 6 % en 2011. En consonancia con la debilidad econo-
mica, también las importaciones de servicios no turisticos disminuyeron en el conjunto de
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VAB Y EMPLEO POR RAMAS DE

INDUSTRIA Y ENERGIA
Tasa interanual

ACTIVIDAD GRAFICO 5.8
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.

4 La actividad

La actividad de la economia
de mercado fue ralentizandose
alo largo de 2011, lastrada
por el deterioro de la industria,
que acusé el descenso de la
demanda interna y la gradual
desaceleracion de la demanda
exterior
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2011, al tiempo que los pagos por turismo de las familias se redujeron, en linea con la
atonia del consumo privado descrita en el apartado anterior.

Durante 2011, el valor afiadido bruto (VAB) de la economia de mercado registré una mo-
desta expansién, del 0,5 %, si bien con un perfil de progresiva ralentizacién a lo largo del
afo, especialmente patente en las ramas manufactureras.

En el conjunto de 2011, las ramas industriales fueron las que mostraron un comportamiento
algo mas dinamico, con un aumento de su VAB del 1,9 %, impulsadas por la relativa fortaleza
del sector exterior. De hecho, como se observa en el panel inferior izquierdo del gréafico 5.8,
desde 2007 hasta 2011 las exportaciones de manufacturas aumentaron un 30 % en términos
reales, al tiempo que la produccion industrial disminuyé un 25 % en el mismo periodo. En todo
caso, la actividad de las ramas industriales se debilité a lo largo del afio, sobre todo por la ato-
nia de la demanda interna, aunque también por la ralentizacion de los mercados exteriores, que
se ha prolongado en los primeros meses de 2012. Esta evolucién contrasta con la reactivacion
mas significativa que ha presentado el sector industrial en las principales economias del area
del euro tras la fase mas aguda de la crisis, en la que se vieron afectadas con intensidad similar.

Atendiendo al destino econémico de la produccién, el retroceso de la industria espafiola
fue intenso en las ramas de bienes intermedios no energéticos, especialmente en las
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Los servicios de mercado
también se moderaron ante
la falta de demanda interna

El valor afiadido de la
construccién acentud su caida
a lo largo del afio, al compas
del recrudecimiento del ajuste
de la obra publica

Las ramas primarias
mejoraron ligeramente

en 2011, pero dentro de un
contexto de fragilidad

5 El mercado de trabajo

La destruccion de empleo

se intensificd en la segunda
mitad de 2011 y continda en
los primeros meses de 2012

La productividad mantuvo los
elevados crecimientos que se
vienen observando desde el
inicio de la crisis

orientadas a la construccioén y a los bienes de equipo. La industria alimentaria siguié so-
portando mejor la crisis, en consonancia con su caracter menos ciclico, aunque no
pudo sustraerse a una cierta moderacion. De acuerdo con el grado de utilizacion de tec-
nologia, las ramas de baja intensidad tecnoldgica, excluyendo las de alimentacion, fueron
las que perdieron mas tono, mientras que las de tecnologia media-alta y alta se mantuvie-
ron en niveles similares a los del ano anterior.

El VAB de los servicios de mercado avanzé en torno al 1% en 2011, aunque también fueron
perdiendo empuije a lo largo del afio y en el tramo inicial de 2012. Este comportamiento agregado
esconde diferencias sustanciales por ramas. El retroceso mas significativo se ha observado en
las actividades vinculadas al comercio, lo que refleja la debilidad del consumo, aunque también
el VAB de las ramas relacionadas con los sectores inmobiliario, financiero y de seguros experi-
mentd un descenso notable. Por el contrario, la evolucién de la hosteleria —por el dinamismo del
turismo extranjero— y de las actividades profesionales y administrativas ha sido mas favorable.

En el conjunto del afio, la construccidon mantuvo un tono contractivo, aunque mas mode-
rado que en 2010. No obstante, el retroceso se fue acentuando a lo largo del ejercicio, lo
que se debio tanto a la mayor debilidad de la inversion inmobiliaria como al progresivo
recrudecimiento del ajuste de la obra publica. Ambos factores seguramente seguiran
afectando negativamente a la evolucion de la actividad del sector en 2012.

Por ultimo, el valor afiadido de las ramas primarias registré un modesto avance de su VAB,
apoyado, principalmente, en la recuperacion de la actividad ganadera, mientras que la
evolucion de las ramas agrarias se vio lastrada en la primavera de 2011 por el impacto
negativo en el sector hortofruticola de la denominada «crisis del pepino», que supuso una
pérdida transitoria de mercados exteriores.

El empleo volvié a descender en 2011, por cuarto afio consecutivo, mostrando ademas un per-
fil trimestral marcadamente negativo en la segunda parte del afio, que ha continuado en los
primeros meses de 2012 (véase grafico 5.9). De acuerdo con la informacion sobre flujos brutos
de trabajadores, en el segundo semestre tuvo lugar un repunte de la destruccion de empleo,
hasta niveles similares a los maximos alcanzados en los trimestres de mayor caida de la activi-
dad, mientras que la creacion de empleo se mantuvo relativamente estabilizada en los reducidos
niveles observados desde el inicio de la crisis. En conjunto, la ocupacién disminuyd un 2% en
2011, con caidas mas acusadas en la economia de mercado (-2,7 %), que acumula un descen-
so de unos 2,8 millones de puestos de trabajo desde el primer trimestre de 2008. Las ramas de
no mercado? mantuvieron aun un ligero crecimiento del empleo en el promedio del afio, a pesar
de registrar por primera vez una disminucion de puestos de trabajo en el dltimo trimestre.

La productividad crecio un 2,8 % en 2011, ritmo muy similar al de los dos ultimos ejerci-
cios, manteniendo una vez mas su atipico caracter contraciclico con respecto a lo obser-
vado en otros paises. Aunque en la rama de construccién fue donde registré el crecimien-
to mas elevado (12,7 %), el avance de la productividad fue generalizado. Detras de esta
evolucion, se encuentran algunas de las principales disfunciones del mercado laboral, que
tienden a favorecer el ajuste del empleo frente al de los salarios o las horas trabajadas, sin
que las diferentes reformas llevadas a cabo entre 2010 y 2011 modificaran de manera
sustancial este patron. Ademas, hay que tener en cuenta que la destruccién de empleo
durante la crisis se ha concentrado en los trabajadores con menores niveles de producti-
vidad, principalmente aquellos menos formados. En concreto, la destruccién de empleo

2 Incluyen las ramas de Administracion Publica, Educacion, Sanidad y Servicios Sociales.
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EMPLEO Y SALARIOS

PRODUCTO Y EMPLEO (a)
Tasas interanuales

%

GRAFICO 5.9

VARIACION INTERANUAL DE LA TASA DE PARO Y CONTRIBUCION DE LOS
OCUPADOS Y DE LOS ACTIVOS (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Banco de Espania.

a CNTR. Series desestacionalizadas. Empleo equivalente a tiempo completo.

b Las series de la EPA estan enlazadas en funcién de la muestra testigo del primer trimestre de 2005.

¢ A partir de los datos oficiales de la EPA.

d Datos anuales, provisionales desde 2010. Tot: total de convenios. Rev: convenios plurianuales con efectos econdmicos en t, no siendo este el primer afio de
vigencia del mismo. Nue: convenios cuyo primer afio de vigencia es t. Ultimo dato: abril de 2012. Clausula correspondiente al afio anterior.

La construccion siguié
destruyendo empleo
a un ritmo muy acusado

El incremento de la participacion
femenina compenso el descenso
de la participacion de los
hombres y de los trabajadores
extranjeros

entre aquellos con estudios primarios o sin estudios superé el 10 % en 2011, y el peso de
este colectivo en el empleo total es ya casi 5 pp inferior al observado antes de la crisis.

La construccion continué siendo el sector que mas empled destruyd, con una caida del
14,6 %, superior a la observada en 2010 y que afecté tanto al componente de edificacion re-
sidencial como al de otras construcciones. El descenso de la ocupacién se moderd, sin em-
bargo, en la industria (-2,4 %) y en los servicios de mercado (-0,7 %). Por tipo de ocupacion,
destaca la estabilizacion del empleo temporal, tras las fuertes caidas registradas desde el
inicio de la crisis, mientras que, como ya sucedié en 2010, la destrucciéon de empleo a tiempo
completo (-2,5 %) se vio parcialmente compensada por un aumento de los ocupados a jor-
nada parcial (2,2 %), elevando la ratio de parcialidad en 0,5 pp, hasta el 13,8 %. Esta evolucion
reflejo, al menos en parte, los incentivos introducidos en febrero de 2011 (véase apartado 5.2).

La poblacion activa apenas registré cambios en 2011, fruto de la estabilidad registrada
tanto por la poblacién como por la tasa de actividad. En términos poblacionales, los flujos
de salida de inmigrantes fueron compensados por el crecimiento de la poblacién espafo-
la, mientras que, en relacion con la tasa de participacién, el dinamismo entre las mujeres
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El avance del desempleo
volvié a ser muy intenso

y el paro de larga duracion
alcanzé el 50 %

A pesar del fuerte deterioro
del mercado laboral, los
salarios repuntaron en 2011

La reforma laboral y el nuevo
Acuerdo para el Empleo y la
Negociacion Colectiva
deberian contribuir

a moderar el crecimiento
salarial en los préximos afos

6 Los precios y los costes

Tras alcanzar en la primavera
de 2011 su mayor nivel desde
el inicio de la crisis, la inflacion
registré una tendencia
descendente, que representa,
no obstante, un ajuste lento e
insuficiente

espafolas compenso el ajuste ciclico (por un efecto desanimo) observado entre los hom-
bres, tanto espafioles como extranjeros. Por edades, la participacion volvié a reducirse
entre los mas jovenes, reflejando en parte la mayor propension a participar en acciones
formativas, mientras que los trabajadores de mas edad, en contra de lo observado en
otras etapas recesivas, mostraron un nuevo incremento en su tasa de actividad.

El nimero de desempleados volvié a aumentar con intensidad en 2011, hasta los 5,3 mi-
llones de personas y una tasa de desempleo del 22,8 %. Este aumento fue generalizado,
aunque volvié a ser mas acusado entre los mas jévenes y aquellos con menor nivel de
formacion. A su vez, la duracién del desempleo repuntd, con 2,7 millones de desemplea-
dos con mas de un afio en dicha situacion a finales de afo (el 50 % del total de parados).
Este incremento del paro de larga duracién es especialmente preocupante, dado que la
pérdida de productividad asociada a la situacion de desempleo se acaba traduciendo en
una menor probabilidad de salida del paro. En este sentido, resulta apremiante un replan-
teamiento global de las politicas activas —y de su interaccion con las pasivas— de lucha
contra el desempleo, que aumente los incentivos a la busqueda activa de empleo e incre-
mente la empleabilidad de los parados. En el recuadro 5.2 se analizan el aumento de la
sensibilidad de la tasa de paro a cambios en el crecimiento y los diversos factores que han
impulsado el incremento del desempleo en los ultimos afos.

La negociacion colectiva volvié a evidenciar su escasa relacién con la situacion ciclica del
mercado laboral y su fuerte inercia nominal, con un repunte en las tarifas salariales medias
hasta el 2,4 %. Esta evolucién reflejé las tarifas acordadas en los convenios revisados, que
recogieron el incremento de la inflacidn a finales de 2010, mientras que los convenios de
nueva firma moderaron timidamente este incremento. El crecimiento de los costes labora-
les fue inferior (1,6 %, medido por la remuneracion por asalariado de la economia de mer-
cado), gracias a una fuerte deriva negativa, asociada a los descuelgues salariales favore-
cidos por las modificaciones legales introducidas desde 2010, pero también al retraso
observado en la negociacion colectiva®.

Los agentes sociales firmaron en febrero de 2012 un nuevo Acuerdo para el Empleo y la
Negociacion Colectiva, que incluye metas mas ambiciosas de moderacion salarial que el
anterior y cambios relevantes en la definicion de las clausulas de salvaguarda que debe-
rian reducir sustancialmente los efectos de la indiciacidn salarial del sistema de negocia-
cién colectiva. Los datos disponibles en 2012 apuntan a un impacto limitado del acuerdo
sobre las tarifas salariales, pero, a la luz de la experiencia previa, conviene llamar la aten-
cién sobre la necesidad de un cumplimiento estricto de sus recomendaciones como con-
dicién indispensable para una significativa moderacién salarial que contribuya a la absor-
cion del elevado desempleo. En este sentido, la reciente reforma laboral aprobada en
marzo de 2012 contiene una serie de medidas que facilitaran una aplicacion efectiva de
este acuerdo y una moderacién salarial mayor que la observada desde el inicio de la crisis.

En el promedio de 2011, el IPC aumenté un 3,2 %, 1,4 pp por encima del afio anterior. Este
resultado encubre dos periodos con una evolucién bien diferenciada. En el primero de
ellos, que se extendio hasta el mes de abiril, tuvo lugar un repunte de la inflacién, que en
ese mes alcanzo el 3,8 % (véase grafico 5.10). Sin embargo, desde entonces se ha venido

3 Como resultado de la diferente contabilizacién en las estadisticas de convenios, que muestran el incremento
medio de los convenios acordados, y en las estadisticas de costes laborales, que, en ausencia de pagos a
cuenta, contabilizan un incremento salarial nulo en aquellos casos en los que aun no se haya acordado un nue-
vo convenio colectivo.
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SENSIBILIDAD DEL DESEMPLEO AL CRECIMIENTO DEL PIB: EL COEFICIENTE DE OKUN DE LA ECONOMIA

ESPANOLA

La relacion existente entre la variacion de la tasa de desempleo y
la del PIB, conocida habitualmente como «coeficiente de Okun»,
suele situarse, en media, segun las estimaciones para diferentes
paises, alrededor de -0,3; esto es, una caida del PIB de un 1 pp
tiende a provocar un aumento del desempleo de unas tres déci-
mas porcentuales. Sin embargo, en Espafa entre el segundo tri-
mestre de 2008 y finales de 2011 el aumento de la tasa de desem-
pleo ha sido de 3 pp por cada punto de caida acumulada por el
PIB, lo que representa el mayor aumento relativo del desempleo
entre los observados en los paises avanzados'.

El panel superior del grafico adjunto muestra la evolucién de la
tasa de paro y el crecimiento del PIB en la crisis actual y en la obser-
vada a principios de los afos noventa, fijando como momento inicial
el trimestre final del ciclo expansivo previo a ambas recesiones.
Como se puede observar, el efecto de la Ultima recesion sobre la
tasa de paro ha sido muy elevado, aunque tanto la intensidad
de la crisis como su duracién también estan siendo mayores que

1 Para estimaciones recientes de este coeficiente en varios paises, véase
IMF, World Economic Outlook, 2010.

TASA DE PARO Y CRECIMIENTO DEL PIB EN LA ECONOMIA ESPANOLA

TASA DE PARO Y CRECIMIENTO DEL PIB EN LAS DOS ULTIMAS RECESIONES

RECUADRO 5.2

en la anterior recesion. El comportamiento temporal del coeficien-
te de Okun se puede analizar estimando la siguiente relacion entre
la tasa de paro (u) y el crecimiento del PIB:

Au;= a—BAPIB; ; +¢;

El panel inferior izquierdo del gréfico adjunto muestra los resulta-
dos de dicha estimacién mediante un procedimiento recursivo que
estima un valor medio del parametro 3 hasta cada momento del
tiempo. Durante la recesién de principios de los afios noventa, se
produjo un primer aumento del valor absoluto de este coeficiente,
que, de hecho, se intensificé en el periodo expansivo posterior, en
el que el fuerte proceso de creacién de empleo permitié reducir de
manera muy apreciable el elevado desempleo. Con respecto al pe-
riodo mas reciente, a partir de 2008 también se observa una mayor
elasticidad del desempleo con respecto a variaciones del PIB.

También puede estimarse un coeficiente de Okun variable en el
tiempo utilizando un modelo lineal, donde se supone que este si-
gue un paseo aleatorio, o un modelo donde se permite la existen-
cia de dos posibles estados, que siguen un proceso de Markov,
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SENSIBILIDAD DEL DESEMPLEO AL CRECIMIENTO DEL PIB: EL COEFICIENTE DE OKUN DE LA ECONOMIA

ESPANOLA (cont.)

con un valor diferente del coeficiente de Okun en cada uno de los
estados. Los resultados que se obtienen con ambos enfoques
tienden a mostrar una relativa estabilidad del coeficiente de Okun
de la economia espafiola hasta el inicio de la actual crisis. Asi, en
el primer caso, las estimaciones muestran un brusco aumento del
coeficiente entre el Ultimo trimestre de 2008 y el primero de 2009.
En el segundo caso, el modelo con dos estados estima unos
coeficientes de Okun de -0,6 y —1,6, con una probabilidad muy
elevada de que a partir del ultimo trimestre de 2008 se entrara en
el estado de elasticidad alta (véase panel inferior derecho del gra-
fico adjunto).

Para interpretar qué factores determinan el valor del coeficiente
de Okun, resulta ilustrativo descomponer la variacion de la tasa de
desempleo utilizando la siguiente aproximacion:

Au = —AInY +AIn(Y /H) + Aln(H/N) + AIn(LF)

que simplemente aproxima las variaciones de la tasa de desem-
pleo (u) por la suma de la tasa de crecimiento del PIB (Y), con
signo negativo, y las tasas de crecimiento de la productividad por
hora trabajada (Y/H), de las horas medias trabajadas por emplea-
do (H/N) y de la poblacién activa (LF).

Desde 2008, los cuatro sumandos han contribuido a incrementar
el desempleo (véase cuadro adjunto). En particular, cabe relacionar el
brusco aumento del coeficiente de Okun en la reciente crisis
con dos factores principales: el incremento de la poblacién activa,
que no ha reaccionado negativamente a las peores condiciones
del mercado de trabajo, y el acusado repunte de la productividad,
en parte asociado al fortisimo ajuste del empleo en el sector de la
construccién. Los datos disponibles indican que el mayor dina-
mismo de la productividad no estd asociado a una reasignacion
del empleo hacia ramas con mayores niveles de productividad,

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LA TASA DE PARO

RECUADRO 5.2

sino que es resultado del fuerte aumento de la productividad en
cada una de ellas, ligado a la intensidad del proceso de destruc-
cién de empleo observado®. Ademas, y en contra de lo sucedido
en otros paises europeos, las horas por trabajador no solo no se
han reducido en la crisis para tratar de suavizar el impacto sobre
el empleo, sino que han mostrado un ligero aumento.

En suma, uno de los principales rasgos caracteristicos del merca-
do de trabajo en Espana es la excesiva volatilidad del empleo y, en
consecuencia, tal y como se ha mostrado previamente, una eleva-
da elasticidad del desempleo a los movimientos de la actividad.
Esa alta elasticidad esta relacionada, entre otros factores, con el
marco institucional del mercado de trabajo en Espafia, que dificul-
ta los ajustes en salarios, horas y otras condiciones laborales y, en
su lugar, fomenta la destruccién de empleo, principalmente de
aquellos con contratos temporales. Por otra parte, los diferentes
resultados empiricos tienden a mostrar un aumento del coeficien-
te de Okun en la reciente crisis hasta niveles ain mas elevados en
una perspectiva internacional, que estaria relacionado con el in-
tenso ajuste del empleo en el sector de la construccion y el incre-
mento de la poblacién activa. En todo caso, cabe esperar que la
reciente reforma laboral permita una mejor adaptacion de las con-
diciones laborales a la situacién econémica de cada empresa y
favorezca en el futuro un ajuste mas equilibrado entre salarios y
empleo ante perturbaciones negativas.

2 El crecimiento agregado de la productividad se puede descomponer en
un primer término que recoge el crecimiento ponderado de la producti-
vidad por ramas, un segundo término que recoge el impacto de la rea-
signacién sectorial del empleo hacia ramas con distintos niveles de
productividad y un tercer término residual que recoge los efectos cruza-
dos. Los célculos realizados para el periodo mds reciente apuntan a que
el intenso crecimiento de la productividad viene explicado por el primer
término.

Tasa de paro

PIB Productividad Horas por ocupado Poblacion activa (EPA)
1981-1984 -11 4,4 -1,6 0,3 1,7
1985-1991 -3,9 2,2 -0,7 1,7 -0,5
1992-1993 0,0 2,6 -0,4 0,6 2,4
1994-2000 -3,9 0,5 -0,2 2,1 -1,2
2001-2007 -3,4 0,6 -0,6 3,0 -0,3
2008 -0,9 0,8 0,3 3,3 3,1
2009 3,7 2,7 0,4 0,9 6,7
2010 0,1 2,3 0,3 -0,1 2,1
2011 -0,7 1,9 0,7 0,0 1,4
2008-2011 0,6 1,9 0,4 1,0 3,3

FUENTES: Contabilidad Nacional Trimestral y Encuesta de Poblacion Activa (Instituto Nacional de Estadistica).
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION GRAFICO 5.10

CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC DIFERENCIAL DE INFLACION (IAPC) ENTRE ESPANA Y LA UEM
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

La evolucion de la inflacion en
2011 se explica en gran parte
por la presencia de factores
transitorios en los primeros
meses del afo...

... 'y por la reduccion de los
costes laborales unitarios
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registrando un descenso gradual de la tasa de variacién interanual del IPC, hasta el 2,4 %
en diciembre de 2011 y el 2,1 % en abril de 2012. EI IPSEBENE —que representa el indice
general excluyendo los alimentos no elaborados y la energia— aumenté un 1,7 % en la
media de 2011, con un perfil de leve desaceleracion a lo largo del afio, que se ha prolon-
gado al inicio de 2012 hasta una tasa del 1,1 % en abril. A pesar de la marcada debilidad
ciclica de la economia espafola, el ajuste de la inflacion sigue resultando lento e insufi-
ciente para promover la depreciacion del tipo de cambio efectivo real que se necesita para
impulsar la competitividad y el crecimiento.

El repunte transitorio de la inflacion en los primeros meses de 2011 respondio, en gran
medida, a la influencia de diversos factores con origen en 2010, cuya reversion posterior
explica una parte sustancial de la desaceleracion de casi 2 pp del IPC entre su maximo
en abril de 2011 y marzo de 2012. En concreto, el desvanecimiento de los efectos de
comparacién derivados del encarecimiento de los precios del petréleo y del incremento
de los tipos del IVA explicaria, respectivamente, 7 y 4 décimas de la ralentizacion del in-
dice general.

Ademas de la desaparicion del impacto de estos factores transitorios, la tendencia des-
cendente de la inflacion se apoyd también en el retroceso de los costes laborales por
unidad de producto que viene observandose desde el inicio de 2010. Como se comentd
en el apartado anterior, esta reduccion de los costes del factor trabajo por unidad de
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Los margenes empresariales
tendieron a expandirse

Los precios de importacion

se desaceleraron, aunque en
el caso de las materias primas
mantuvieron niveles elevados

Los deflactores de la demanda
se moderaron a lo largo de
2011

Se volvieron a registrar
mejoras de competitividad,
particularmente en términos
de costes...

... mientras que la inflacion
de consumo se situd de nuevo
por debajo de la de la UEM

La trayectoria futura de la
inflacion esta rodeada de
incertidumbre

producto fue posible gracias al notable incremento de la productividad aparente, pues la
remuneracion por ocupado siguié registrando crecimientos relativamente elevados en la
economia de mercado, pese a la brecha de produccién negativa y la alta tasa de paro, lo
que realimenté el fuerte proceso de destruccion de empleo.

De la informacion disponible también parece desprenderse que, pese a la atonia de la
actividad, los margenes empresariales unitarios volvieron a aumentar, como se deduce
de la diferencia positiva entre las tasas de crecimiento del deflactor del PIB —corregido de
cambios en los tipos de la imposicion indirecta— y los costes laborales unitarios (véase
recuadro 1.3). Esta evolucion de los margenes es incoherente con la debilidad de la de-
manda y apunta a la existencia de un insuficiente grado de competencia en algunos mer-
cados, que subraya la importancia que tienen las reformas liberalizadoras para cosechar
los estimulos que pudieran aportar el esfuerzo de contencién de costes y de mejora de la
productividad necesario.

Los precios de importacion de bienes industriales se desaceleraron intensamente a partir
del inicio de 2011 (desde el 11,7 % de enero de ese afio hasta el 5% de febrero de 2012).
Esta ralentizacion fue particularmente acusada en el caso de los productos energéticos, si
bien fue claramente perceptible, asimismo, en el resto de grupos de bienes. Con todo, la
cotizacion del barril de petréleo se ha mantenido en niveles muy elevados, alcanzando su
maximo histérico (cuando se mide en euros) en marzo de 2012 (96 euros por barril), debi-
do a las tensiones geopoliticas y a la escasez de nuevas prospecciones. Los niveles de
precios de las materias primas alcanzaron maximos histéricos en los meses iniciales
de 2011, aunque con posterioridad han tendido a descender, de manera especialmente
intensa en el caso de las no alimenticias.

Junto con el menor deflactor de las importaciones en 2011, los crecimientos de los deflac-
tores de la demanda final tendieron a ralentizarse en paralelo, de modo que el deflactor del
PIB —que se refiere, exclusivamente, a la produccion interior— registré un crecimiento
medio anual del 1,4 % (tasa que supera en 1 pp a la observada en 2010).

Por tercer afio consecutivo se produjeron ganancias en los indicadores de competitividad
frente al conjunto de los paises desarrollados (particularmente intensas en términos de
costes laborales unitarios), lo que favorecié el aumento de la cuota de las exportaciones
espafolas en el mercado mundial en términos reales.

A finales de 2011, el diferencial de inflacién con la UEM, medido a través del IAPC, volvid
a ser negativo, y se situd en —-0,9 pp en marzo. En este mes, todos los principales compo-
nentes del indice mostraron variaciones de sus precios inferiores a las de la zona del euro.
Aunque en términos del IPSEBENE el diferencial ha sido negativo desde 2009, el encare-
cimiento del petréleo condujo a diferenciales de inflacién positivos del indice general du-
rante 2010 y buena parte de 2011, debido al mayor impacto inflacionista de los precios del
crudo en la economia espafola.

Diversos factores contribuirian a que la tendencia descendente de la inflacion continuara
en el resto de 2012. La presidn de la demanda sera escasa, dada la previsible contraccion
del consumo de los hogares, y cabe esperar que tanto la reforma laboral como el nuevo
AENC contribuyan a moderar los crecimientos salariales. La moderacion de la inflacion se
vera también favorecida, probablemente, por la desaparicion de los efectos del encareci-
miento pasado del petrdleo. Existen, no obstante, algunos elementos de incertidumbre
vinculados a la evolucién futura del precio del petrdleo y a los efectos de los aumentos de
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CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO GRAFICO 5.11

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LA NACION SALDO COMERCIAL: DESGLOSE POR AREAS GEOGRAFICAS
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7 Lanecesidad de
financiacion de la
nacion y la cuenta de
capital de los sectores
institucionales

La necesidad de financiacion
de la nacion continué
corrigiéndose en 2011 gracias
a la disminucion del déficit
comercial no energético

y a la ampliacion del superavit
de servicios

La mejora del saldo de bienes
y servicios no energéticos fue
generalizada, si bien por areas
geograficas la mayor
correccion se concentro

en la UE, frente a la que se
registré un superavit

En los proximos afios, el
déficit exterior de Espana
continuara disminuyendo,
sobre todo por el impacto
negativo de la debilidad

de la demanda nacional sobre
las importaciones

la imposicion indirecta y de los precios regulados que se pudieran producir en el marco
del proceso de consolidacion fiscal.

La necesidad de financiacion de la economia espafola siguié reduciéndose en 2011. Se-
gun datos de la Contabilidad Nacional, dicha necesidad se situé en el 3,4 % del PIB, 0,6 pp
menos que en 2010 (véase grafico 5.11). Esta correccion reflejo la mejoria del saldo de
bienes y servicios no energéticos (de casi 2 pp), que compenso el deterioro de los déficits
energético (0,3 pp), de transferencias corrientes (0,2 pp) y, sobre todo, de rentas (0,7 pp).
La correccion del déficit tuvo un marcado caracter ciclico, dada la sustancial debilidad de
la demanda nacional, aunque también la mejora de la competitividad-precio contribuy6 a
su disminucion.

La disminucion del déficit de bienes no energéticos se extendio a los principales grupos
de productos, con un comportamiento favorable en el caso de los bienes intermedios in-
dustriales, maquinaria y automoviles. Por areas geograficas, la correccion del desequili-
brio comercial frente a la UE —que registrd un superavit por primera vez desde mediados
de los afios ochenta— compensé el aumento del déficit frente al resto del mundo, en
particular, frente a los paises exportadores de materias primas. La ampliacion del supera-
vit de servicios reflejo tanto el favorable comportamiento del saldo de los servicios no tu-
risticos (0,5 pp) como del turismo (0,3 pp). De acuerdo con la Balanza de Pagos, la mejo-
ria por tipos de servicios fue bastante generalizada, destacando la positiva evolucion del
saldo de servicios empresariales, mientras que, en términos de areas geograficas, sobresa-
lieron las exportaciones netas a la UE.

En 2012 se preveé una correccion adicional del desequilibrio exterior, asociada al ajuste de las
importaciones de bienes y servicios, que acusaran la contraccion de la demanda nacional, y
al avance de las exportaciones, aunque previsiblemente este sera mas moderado que en
2011, debido a la desaceleracion de los mercados de exportacion, en particular, de la zona
del euro. El elevado precio del petrdleo y la carga financiera que conlleva la deuda acumula-
da frente al resto del mundo limitan el margen de disminucién del déficit exterior y exigen
redoblar los esfuerzos de mejora de la competitividad para restaurar el equilibrio externo.
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FUENTES: AMECO, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Con la excepcion de Espana, los datos de 2011 proceden de la Comision Europea y de Eurostat.

b Formacién bruta de capital.
¢ Ahorro bruto.

d Se incluyen tanto las Sociedades Financieras como las no Financieras, salvo en el caso de Espafa, en el que se incluyen Unicamente las Sociedades no Financieras.

Por sectores institucionales,
las AAPP fueron el Unico
sector con necesidad

de financiacion

La disminucién de la necesidad de financiacion de la economia espafola en 2011 se ex-
plica por el descenso de la inversion nacional (1,2 pp del PIB, hasta el 22,1 %), que supe-
ré el registrado por el ahorro nacional bruto (0,6 pp del PIB, hasta el 18,2 %). Por sectores
institucionales, la menor apelacion a la financiacién exterior refleja la reduccién del déficit
publico, mientras que la capacidad de financiacion del sector privado se redujo dos déci-
mas del PIB, hasta el 5,2 %, con un descenso de esa capacidad en las familias, hasta el
2,3%, y un aumento en el caso de las sociedades no financieras y las instituciones finan-
cieras hasta el 1,6 % y el 1,3 %, respectivamente. Espafia es uno de los paises del area del
euro que, junto con Irlanda, mas ha avanzado en la correccién de su déficit exterior (aproxi-
madamente 6 pp del PIB acumulados desde 2007), si bien, a diferencia de Irlanda, que
registra un superavit exterior desde 2010, el déficit exterior espafol es todavia apreciable,
a pesar de la debilidad ciclica (véase grafico 5.12). En comparacion con la zona del euro,
la economia espafiola mostré en 2011 un ahorro bruto en porcentaje del PIB casi 2 pp
inferior, mientras que la inversion nacional, pese al fuerte ajuste registrado desde 2007,
fue 2 pp mas alta que en la UEM. En los proximos afos se prevé que la reduccion del
desequilibrio exterior continde, con un menor peso de la inversién y un cierto manteni-
miento del ahorro nacional.
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El endeudamiento exterior
neto de la economia espafola
aumento en 2011, en medio
de las tensiones en el
mercado de deuda soberana
europea

La posicion deudora neta de la economia espafiola se incrementd cerca de 3 pp del PIB
en 2011, hasta situarse en el 92 %. Esta evolucion reflejé las necesidades de financiacion
acumuladas durante el afio y el impacto negativo de los efectos de valoracién. En un afio
caracterizado por diversos episodios de recrudecimiento de las tensiones en los merca-
dos financieros, las operaciones financieras de los residentes —excluido el Banco de Es-
pafna— con el resto del mundo generaron por primera vez desde 1998 una financiacién
neta al resto del mundo, materializada en su mayoria en los conceptos de otra inversion e
inversion de cartera en renta fija. Segun los datos de la Balanza de Pagos, la disminucion de
las tenencias de no residentes de este tipo de instrumentos mas que compenso las ventas
efectuadas por parte de los residentes de titulos de renta fija extranjeros. La deuda exter-
na espanola —variable que incluye los pasivos exigibles frente a no residentes, es decir,
los que dan lugar a pagos por amortizaciones o por intereses— aumentd 1 pp del PIB en
2011, hasta el 166 %.
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1 Introduccion

La economia espafiola volvié
a verse afectada por las
tensiones financieras, que se
tradujeron en un
endurecimiento de las
condiciones de financiacion
en los mercados mayoristas

En este contexto, se
adoptaron nuevas medidas,
y continué avanzandose en
el proceso de saneamiento,
recapitalizacion

y reestructuracién del sector
bancario

Las medidas adoptadas
consiguieron aliviar las
tensiones, aunque desde
entonces se han producido
nuevos episodios de
inestabilidad

Las entidades de crédito siguen
sometidas a importantes
presiones y han trasladado al
crédito concedido el
endurecimiento de las
condiciones de financiacién a
las que se enfrentan

6 LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

Alo largo del pasado afio, la economia espafiola volvio a situarse entre las mas afectadas
por las tensiones en los mercados de deuda soberana del area del euro, que se intensifi-
caron sobre todo a partir del verano, cuando adquirieron un caracter sistémico y se eleva-
ron los peligros de una creciente retroalimentacion entre riesgo soberano, riesgo bancario
y pérdida dinamismo econdémico en varios paises del area. En este contexto, los agentes
residentes se enfrentaron a un importante endurecimiento de las condiciones de financia-
cién en los mercados mayoristas, en los que se registré un ascenso notable de las primas
de riesgo y se redujo la disponibilidad de fondos. Las entidades de crédito y las AAPP,
sectores que acuden con mayor asiduidad a estos mercados para cubrir las necesidades
de financiacién de la nacién, fueron los mas afectados. Las dificultades a las que siguio
enfrentandose la economia espafola para captar recursos del exterior se reflejaron en un
deterioro de la posicién del Banco de Espafa frente al resto del mundo, que compensé el
menor acceso a los fondos por parte de los demas agentes residentes.

La persistencia y la intensificacién de estas tensiones condujeron a la adopcion de nuevas
medidas en los ambitos tanto nacional como europeo. En el primero, y cifiéndose al entorno
financiero, que es el objeto de este capitulo, se llevaron a cabo diversas acciones con el fin de
reforzar la solvencia de las entidades de crédito (EC). Asi, en febrero de 2011 se aprobd un real
decreto ley (RDL) que elevo los requisitos de capital principal al 8 % o al 10 %, dependiendo de
determinadas caracteristicas de la entidad; y en octubre la EBA inst6 a los supervisores nacio-
nales a exigir con caracter temporal unos requisitos de capital mas estrictos a las instituciones
mas grandes de cada pais, lo que en Espafa afecta a las cinco mayores. En febrero y mayo
del afio en curso, se aprobaron dos RDL que suponen un importante esfuerzo de saneamiento
adicional para las EC de los activos vinculados a la promocién inmobiliaria, por la via de incre-
mentos de provisiones y de capital (para mas detalle, véase recuadro 1.2). Ademas, el ultimo
de estos RDL introdujo la obligatoriedad de traspasar los activos inmobiliarios adjudicados o
recibidos en pago de deudas a una sociedad de capital. En paralelo con el desarrollo de estas
medidas, cinco entidades fueron intervenidas o adquiridas por el FROB, se generalizé el ejer-
cicio indirecto de la actividad financiera de las cajas de ahorros a través de bancos comercia-
les, se produjeron nuevas fusiones, y las EC continuaron reduciendo personal y oficinas.

Las medidas adoptadas, y especialmente la inyeccion de fondos a tres afos por parte del
BCE, contribuyeron a moderar las tensiones, al reducir los riesgos de liquidez de la banca.
No obstante, a finales de marzo de 2012 se registré un nuevo rebrote de la inestabilidad,
que ha afectado de forma particularmente intensa a Espafia, como reflejo de la mayor
preocupacion de los inversores internacionales por la estrategia seguida para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas y por el efecto de la recaida de la economia sobre
la situacion de las entidades financieras. La incertidumbre ligada a la marcha del sistema
financiero se acentudé en mayo, cuando una parte significativa del capital de la cuarta en-
tidad por tamano del pais paso a estar en manos del FROB.

A las presiones sobre la banca resultantes de las dificultades para captar recursos en los
mercados se unieron, a partir de mediados de 2011, las derivadas de la recaida de la eco-
nomia espafola. La debilidad del crecimiento econémico, unida a la prolongacion de la
crisis inmobiliaria, se ha traducido en deterioros adicionales de la cartera crediticia, espe-
cialmente en el segmento vinculado a la promocion inmobiliaria, en el que se registré un
repunte importante de la ratio de morosidad.
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La deuda de empresas y
familias ha descendido, pero
los niveles de endeudamiento
son todavia elevados y la
proporcién de agentes en
situacién vulnerable se ha
incrementado

El endeudamiento y la carga
financiera de las AAPP han
seguido aumentando

Completar el saneamiento,
recapitalizacion y
reestructuracion del sistema
bancario y reducir la
dependencia del ahorro
externo resulta crucial para
reducir la vulnerabilidad de
nuestra economia

En este contexto de tensiones financieras, las entidades han trasladado a la financiacién al
sector privado no financiero las mayores dificultades a las que se enfrentan para la captacion
de fondos en los mercados mayoristas. Dicha traslacion parece haberse producido tanto por la
via de un mayor coste de los préstamos como por la de descensos en la oferta crediticia. El
impacto sobre esta Ultima se habria visto amortiguado, no obstante, por los colchones de los
que disponian estas instituciones financieras para obtener recursos a través de fuentes alterna-
tivas, como los depdsitos minoristas o el mercado de repos. Asi, hasta mediados de 2011 la
evolucion expansiva de los depdsitos, junto con el descenso del crédito y las desinversiones en
otros activos, redujeron las necesidades de renovacion de la financiacion mayorista de las enti-
dades. A partir de julio, el saldo de los depdsitos de empresas y familias ha descendido de
forma moderada, evolucion a la que habria contribuido un cierto desplazamiento de la inversion
de estos agentes hacia otros instrumentos financieros, entre ellos los valores de renta fija y va-
riable emitidos por las propias instituciones de crédito. Por otro lado, las medidas excepciona-
les adoptadas por el BCE (y, especialmente, la realizacion de subastas de liquidez a tres afios)
evitaron la materializacion de un escenario de contraccion drastica de la oferta de préstamos.

El endurecimiento de las condiciones de financiacién crediticia, junto con la atonia de la deman-
da de fondos de empresas y familias, se tradujo en una contraccion de la deuda de estos sec-
tores. En el caso de las sociedades no financieras, €l retroceso de los pasivos paso a ser gene-
ralizado por ramas de actividad, aunque fue mas intenso en las ligadas al sector inmobiliario.
Este descenso contribuy6 al desapalancamiento de ambos sectores, aunque este proceso si-
gui6 avanzando lentamente debido el escaso dinamismo de las rentas (véase recuadro 6.1).

El descenso del endeudamiento agregado fue compatible con un aumento de la propor-
cién de agentes sujetos a un grado mayor de presidn financiera, como se refleja en el
ascenso de la ratio de dudosos de empresas y familias, en un contexto de deterioro de la
situacion econdémica y de desaparicion del efecto amortiguador que en los afios anteriores
habia desempefado la caida de los costes medios de la deuda viva. La contraccion que,
previsiblemente, registrara la actividad en 2012 tendera a incrementar el porcentaje de
hogares y sociedades en situacion vulnerable. En contraposicion, la progresiva traslacion
al coste medio de sus deudas del descenso de las rentabilidades interbancarias iniciado
en la segunda mitad de 2011 ejercera una influencia en la direccién contraria.

En el caso de las AAPP, el aumento de los pasivos, con tasas de crecimiento (13% en
marzo del afio en curso) muy superiores a las del PIB nominal, resulté en un nuevo incre-
mento de la ratio de endeudamiento, que alcanzé el 68,5 % del PIB a finales de 2011. Esta
evolucion, junto con el ascenso en los costes medios de financiacion, se reflejo en una
elevacién de la carga financiera, que se situd en el 2,5 % del PIB.

En este marco de elevadas tensiones en los mercados financieros y debilidad de la situa-
cién econdmica, completar el saneamiento, la recapitalizacién y la reestructuracién del
sistema financiero resulta esencial para que este sector pueda desarrollar adecuadamen-
te su papel de intermediador en la canalizacién de recursos hacia otros agentes cuando
se recupere la demanda de financiacion, permitiendo asi que el necesario desapalanca-
miento agregado de los hogares y las sociedades sea compatible con la disponibilidad de
fondos para proyectos solventes. Resulta asimismo imprescindible que la economia en su
conjunto disminuya su dependencia del ahorro externo, dados los riesgos de refinancia-
cién que esta conlleva y que se ven acrecentados en un contexto de mayor incertidumbre
y desconfianza como el actual. Aunque en el corto plazo este elemento de vulnerabilidad
parece estar relativamente cubierto (véase recuadro 6.2), es crucial recuperar la confianza
de los inversores internacionales en nuestra economia.
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EL PROCESO DE DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO EN ESPANA.

RECUADRO 6.1

COMPARACION CON OTROS PAISES Y LECCIONES DE LA EVIDENCIA HISTORICA

El endeudamiento de los hogares y de las sociedades no financie-
ras espafoles crecié a un ritmo muy alto durante la ultima fase al-
cista (entre 1995 y 2007), alcanzando niveles elevados en relacion
con el PIB tanto desde una perspectiva histérica como en compa-
racién con otras economias de nuestro entorno' (véanse graficos 1
y 2). Aunque una parte importante del incremento de estos indica-
dores responde a los cambios estructurales experimentados por
nuestra economia en ese periodo (pertenencia a un area de mayor
estabilidad macroeconémica, reduccién permanente en los tipos
de interés), las cotas alcanzadas resultaron excesivas, siendo im-
prescindible su reconduccion hacia valores mas moderados.

1 En este recuadro las ratios de endeudamiento se calculan como el co-
ciente entre la deuda y el PIB del trimestre anualizado y estan ajustadas
de estacionalidad. Esta aproximacion, que no es la que se utiliza habi-
tualmente, permite fechar mejor el maximo de la serie.
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El proceso de desapalancamiento ya se ha iniciado, aunque no ha
seguido hasta ahora un ritmo homogéneo. Tras el estallido de la
crisis, las ratios de endeudamiento siguieron avanzando debido a
la inercia de los flujos de financiacién y a la fuerte contraccion del
PIB (denominador de la ratio). Posteriormente, tendieron a estabili-
zarse y, a partir del segundo semestre de 2009, se adentraron en
una senda descendente. Desde el maximo alcanzado en septiem-
bre de 2009 (87 % del PIB) y hasta finales de 2011, la ratio de
deuda de las familias se ha reducido en 5,9 pp (véase gréfico 3).
Esta contraccion resulté del efecto conjunto de una serie de facto-
res: 1,9 pp se explican por el hecho de que el volumen de los prés-
tamos nuevos ha sido inferior al de las amortizaciones de la deuda
viva (el flujo neto de las operaciones fue negativo), 1,9 pp son con-
secuencia de la inflacién (que reduce el valor real de las deudas pre-
viamente contraidas), 0,7 pp tienen su origen en el crecimiento real
del PIB (denominador de la ratio), y otros 1,3 pp, en los préstamos
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FUENTES: Banco Central Europeo, Reserva Federal, Office for National Statistics y Banco de Espana.

a La ratio de endeudamiento se obtiene como el cociente entre la deuda y el PIB del trimestre anualizado y esta ajustada de estacionalidad.
b En el caso de Estados Unidos, calculada como variacion de saldo menos préstamos fallidos.
¢ Calculada como el cociente entre la deuda de las sociedades no financieras, excluyendo el crédito a la construccion y los servicios inmobiliarios, y el PIB nacional

sin incluir el valor afadido bruto de estas ramas de actividad.
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EL PROCESO DE DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO EN ESPANA.

RECUADRO 6.1

COMPARACION CON OTROS PAISES Y LECCIONES DE LA EVIDENCIA HISTORICA (cont.)

fallidos (créditos que se han dado de baja del activo de los pres-
tamistas por considerarse de dificil cobro). En el caso de las
empresas (véase grafico 4), el indicador se ha reducido en ma-
yor medida (8,6 pp) desde el maximo registrado en el segundo
trimestre de 2009 (139 % del PIB). El desglose por factores evi-
dencia que, al igual que en el caso de los hogares, todos los
componentes contribuyeron al retroceso del indicador (excepto
la rubrica «otras variaciones del saldo»), especialmente las ope-
raciones netas y la inflacion.

En Estados Unidos y el Reino Unido, economias en las que el
endeudamiento privado también habia alcanzado niveles eleva-
dos, se ha observado igualmente en el periodo reciente un pro-
ceso de desapalancamiento, que presenta, no obstante, algu-
nas diferencias con el observado en Espafa. En Estados Unidos
el ajuste ha sido, hasta la fecha, mas intenso en el caso de los
hogares, cuyo endeudamiento también crecié extraordinaria-
mente durante la Ultima etapa expansiva, hasta alcanzar un nivel
superior al de nuestro pais (99 % del PIB en el primer trimestre
de 2009). Asi, en menos de tres afios se ha registrado una re-
duccioén de la ratio de deuda de este sector en 13 pp. Los dos
factores que han contribuido en mayor medida a esta evolucion
han sido el incremento de los impagos de préstamos, de los
destinados tanto a la adquisicién de vivienda como a la finan-
ciacion del consumo, y la recuperacién de la actividad, espe-
cialmente en 2010 (véase grafico 3). Asimismo, la notable re-
duccion de los flujos netos de nuevos préstamos ha facilitado el
proceso, si bien el flujo neto acumulado de financiacién a este
sector siguié siendo positivo, a diferencia de lo que ocurrié en
Espafa. Por su parte, el endeudamiento de las empresas no fi-
nancieras, que se habia expandido mas moderadamente duran-
te la fase de dinamismo econémico, hasta representar un 82 %
del PIB en el primer trimestre de 2009 (claramente inferior al
valor alcanzado en nuestro pais), ha experimentado una correc-
cién algo mas moderada (de alrededor de 6 pp), habiéndose
estabilizado la ratio durante 2011, ya que la recuperacion de los
flujos de las nuevas operaciones se ha visto aproximadamente
compensada por el crecimiento nominal del PIB (véase gréfico 4).

En el Reino Unido, donde los niveles de endeudamiento habian
alcanzado niveles en porcentaje del PIB muy elevados en los
dos sectores (105 % los hogares en primer trimestre de 2009 y
120 % las sociedades en septiembre de ese mismo afio), el
ajuste ha sido mas acusado hasta ahora que en Espafa (véan-
se gréaficos 3 y 4), tanto en el caso de los hogares (9 pp) como
en de las sociedades no financieras (12 pp). La mayor intensidad
del proceso de desapalancamiento se explica fundamental-
mente por la elevada inflacidn, que se ha situado persistentemente
por encima del objetivo del banco central, y por el mayor creci-
miento real de la economia britanica. Es asimismo destacable

que, al igual que ocurre en el caso de Estados Unidos, y a dife-
rencia de lo observado en Espafa, el desapalancamiento del
sector privado no se estd apoyando en una contraccién de la
financiacion.

La comparacion del proceso de desapalancamiento en Espafa
con el de Estados Unidos y el Reino Unido evidencia que en
nuestro pais esta siendo mas lento y estd descansando en ma-
yor medida en un descenso de los flujos financieros, debido, por
un lado, a que el PIB espafol crece menos y, por otro, sobre
todo en relacién con el Reino Unido, a una menor inflaciéon. En
el caso de las familias norteamericanas, también ha desempe-
fnado un papel importante el volumen elevado de impagos, un
fendmeno que puede estar asociado tanto a la peor calidad de
las hipotecas concedidas durante los afios previos a la crisis
como a factores institucionales que tienden a favorecer el au-
mento de los préstamos fallidos en situaciones adversas. Logi-
camente, el desendeudamiento de los hogares por esta via tiene
un impacto negativo sobre la rentabilidad del sistema bancario.

La evolucién observada hasta ahora en nuestro pais no se aleja,
en todo caso, de los patrones histéricos de anteriores procesos
de desapalancamiento, que muestran que estos tienen una dura-
cion relativamente prolongada (de alrededor de seis afos, en me-
dia), especialmente si vienen acompanados de crisis inmobiliarias
y bancarias®. En este Ultimo caso, es habitual que durante los pri-
meros anos el ajuste descanse en gran medida en flujos de finan-
ciacion neta negativos, debido al nulo dinamismo econémico que
normalmente caracteriza esta primera etapa. Si se tienen en cuen-
ta adicionalmente el grado de presién al que viene estando some-
tida la banca espafnola desde el inicio de la crisis como resultado
del sobredimensionamiento y del exceso de riesgos inmobiliarios
acumulados durante la fase expansiva del ciclo y los compromi-
sos que, en términos de estabilidad de precios, se derivan de
nuestra pertenencia a la UEM, resulta dificil pensar en una dindmi-
ca alternativa para el comportamiento observado de las deudas
del sector privado no financiero. La duracion del proceso de con-
traccion del crédito dependera crucialmente, por tanto, de la ca-
pacidad de la economia para restaurar una senda de crecimiento
que no pivote sobre el recurso a la financiacion ajena. Como se
explica detalladamente en este Informe Anual, ese escenario pasa
por un mayor empuje de las exportaciones, que tendra que estar
basado en una pronta recuperacion de la competitividad perdida
a lo largo del ciclo expansivo anterior.

2 \Véanse, por ejemplo, McKinsey Global Institute (2010), «Debt and dele-
veraging: The global credit bubble and its economic consequences», y
O. Aspachs-Bracons, S. Jodar-Rosell y J. Gual (2011), «Perspectivas de
desapalancamiento en Espafia», Documentos de Economia “La Caixa”.
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RIESGOS DE REFINANCIACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La internacionalizacion de los flujos financieros y, en general, la cre-
ciente globalizacién de las finanzas amplian las posibilidades de di-
versificacion de las carteras y de las fuentes de financiacién de las
economias. Desde esta perspectiva, un volumen elevado de deuda
externa, sobre todo si viene acompafado de un saldo también alto
de activos foréaneos, no constituye necesariamente un problema.
No obstante, la acumulacién de pasivos frente al exterior aumenta
la exposicion al riesgo de refinanciacion en los mercados interna-
cionales, lo que, en el entorno actual de tensiones financieras en el
area del euro y de desconfianza hacia algunos paises de la zona,
entre los que se encuentra Espana, supone un importante factor de
vulnerabilidad. En nuestro caso, ademas, la cuantia de los activos

DEUDA EXTERNA DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)
Saldos a Diciembre de 2011

mm de euros
Valores

RECUADRO 6.2

acumulados frente a no residentes se sitia muy por debajo de la
suma de nuestras deudas frente a ellos. Reducir este elemento de
riesgo requiere un ajuste significativo en el saldo de nuestros flujos
con el exterior basado en ganancias de competitividad cuyos fru-
tos sobre la posicién neta de inversion internacional solo se pue-
den alcanzar en un horizonte de medio plazo.

En este contexto, resulta relevante analizar con detalle los riesgos
de refinanciacion a corto plazo a los que se encuentra expuesta la
economia espanola. Para valorarlos es preciso conocer tanto el
volumen de deuda total frente al exterior, que a finales de 2011, y
excluyendo el Banco de Espafia, ascendia a la cifra de 1.600 mm

. Préstamos
Depdsitos ‘it Total
(incl. interbancarios) y cre I.OS o
comerciales

Vencimiento (b)

Vencimiento (c)

Total Total Total Total
En 2012  Posterior En 2012  Posterior
AAPP 247,6 53,7 193,9 34,7 282,3
Administracion Central 213,2 50,4 162,8 4,9 218,1
Comunidades Auténomas 27,4 3,2 24,1 26,5 53,8
Administraciones Locales 1,0 0,1 1,0 3,4 4,4
FROB y FADE 6,0 0,0 3,8 0,0 6,0
IFM (excl. Banco de Esparia) 223,0 45,2 177,7 493,5 354,5 139,0 716,4
Del cual:
Cédulas hipotecarias 122,6 6,7 115,9 122,6
Otros sectores residentes 237,5 28,1 209,4 363,5 601,0
Seguros y fondos de pensiones 0,0 0,0 0,0 71 71
Fondos titulizacion 112,9 5,6 107,3 0,4 113,3
Auxiliares financieros 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
?:;zis;'snzg)r r(‘;fd'a”os 114,2 217 92,5 1,8 116,0
Del cual:

Filiales IFM 65,3 20,5 44,8 65,3
Sociedades no financieras (e) 9,7 0,8 8,9 173,4 183,1
ol g (mersion dhecte 1784 1784
Personas fisicas e ISFL 0,8 0,0 0,8 2,3 3,0

TOTAL SECTORES 708,1 127,0 581,1 493,5 354,5 139,0 398,2 1.599,8

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos individuales no consolidados. Excluido Banco de Espana.
b La diferencia entre el total y la suma de los dos tramos especificados se debe a emisiones cuyo vencimiento no se ha podido determinar. Esta diferencia no es

significativa en ninguin caso.

¢ Para las IFM la separacion por vencimiento residual se ha estimado utilizando como base informacion del T9 relativo al detalle por plazos remanentes de
préstamos y depdsitos. Hay que tener en cuenta que este estado (el T9) se refiere a los negocios totales, y que en el caso de las IFM no separa entre las residen-

tes y las no residentes.

d Fundamentalmente, filiales de IFM y de grandes sociedades no financieras.
e No se incluyen los préstamos entre empresas del grupo, correspondientes a inversion directa.
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RIESGOS DE REFINANCIACION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

de euros (149 % del PIB)!, como la naturaleza de estos pasivos.
En este sentido, el cuadro adjunto muestra una descomposicién
de dicho endeudamiento por instrumentos, sectores y, cuando
esto es posible, vencimientos. Asi, por ejemplo, puede observarse
como, de los 708 mm de deuda externa materializada en valores,
menos de una quinta parte (127 mm de euros) vence en 2012. Si
bien es cierto que los no residentes pueden vender en el mercado
los valores con vencimiento posterior a 2012, esto no supone una
reduccién inmediata de los fondos disponibles para los emisores
espanoles, aunque si puede implicar una disminucién en su precio
y, consiguientemente, un encarecimiento de potenciales emisio-
nes posteriores.

Del resto de los pasivos exigibles a corto plazo, la mayor parte
correspondia a depdsitos captados por las IFM espafiolas, que
suponian 354 mm de euros. Las IFM, no obstante, tenian tam-
bién depositados 149 mm de euros a corto plazo en institucio-
nes no residentes, de manera que el importe neto que se habia
de refinanciar en 2012, por el sector en su conjunto, se reduciria
a 205 mm de euros. Ademas, dos tercios de estas transacciones
eran operaciones interbancarias con colateral, que, aunque no
exentas de riesgos, estdn menos expuestas a eventuales pro-
blemas de refinanciacién, particularmente desde que las entida-
des espafiolas comenzaron a operar a gran escala en el merca-
do de repos a través de camaras de contrapartida central. De la
parte no colateralizada, por otro lado, 103 mm de euros corres-
pondian a sucursales y filiales espafiolas de bancos extranjeros,
que cabe pensar que se estén financiando principalmente en
sus propias matrices. En consecuencia, los riesgos de refinan-
ciacion se concentrarian fundamentalmente en la posicién neta
de la banca nacional sin garantias, que ascendia a 20 mm de
euros a finales de 2011.

Finalmente, en el caso de los préstamos y créditos comerciales de
no residentes a entidades espafiolas (398 mm de euros en total),

1 Esta cifra tiene en cuenta la deuda exigible, que es inferior al total de
pasivos frente al exterior (2.201 mm) como consecuencia de la existen-
cia de pasivos no exigibles (principalmente, participaciones extranjeras
en el capital de las sociedades espafolas).

La correccion del
endeudamiento de empresas
y familias condicionara sus
decisiones de gasto a corto
plazo

RECUADRO 6.2

como puede apreciarse en el cuadro adjunto, aproximadamente
la mitad de los mismos corresponde a operaciones entre empre-
sas del mismo grupo, cuyos criterios de renovacién cabe pensar
que estén menos influidos por el contexto generalizado de incer-
tidumbre actual.

Ahora bien, un andlisis de los riesgos de refinanciacién a corto
plazo debe tener en cuenta también la posible existencia de ele-
mentos mitigadores. En este sentido, cabe sefalar, primeramen-
te, que los agentes residentes (excluido el Banco de Espafia) con-
taban con un saldo de 258 mm de euros de inversiones en carte-
ra en el exterior. Asi, en presencia de eventuales dificultades de
financiacion de la economia espafiola, existe algun margen para
que los sectores que necesiten recursos puedan captarlos, en
parte, de aquellos que tienen materializado su ahorro en valores
exteriores, tal y como ha venido ocurriendo en general en los ul-
timos cuatro afios, en los que el saldo de la inversién en cartera
en el exterior se ha reducido en un 40 %. Del mismo modo, el
notable aumento en el recurso de las IFM residentes al Eurosiste-
ma en los primeros meses de 2012 les ha proporcionado un col-
chén con el que poder hacer frente en los préoximos tres afios a
posibles complicaciones propias o de otros sectores nacionales
para renovar sus pasivos.

Estas vias alternativas de financiaciéon no son, sin embargo, ili-
mitadas y su uso conlleva costes. El grado de sustituibilidad
entre la cartera exterior y la interior no es perfecto y, ademas,
este colchén solo puede actuar transitoriamente, ya que a medi-
da que los residentes se deshacen de sus posiciones exteriores
se reduce el margen para seguir recurriendo en el futuro a nue-
vas ventas para hacer frente a las necesidades de financiacion
de la economia. Del mismo modo, el aumento del recurso al
Eurosistema no puede ser permanente y la reduccién significa-
tiva del nivel de endeudamiento exterior sobre la base de ga-
nancias de competitividad es un proceso dilatado en el tiempo.
Por lo tanto, en el corto plazo es crucial que se persevere en las
actuaciones encaminadas a la recuperacion de la confianza de
los inversores extranjeros en la economia espafnola, para que se
puedan restaurar los flujos normales de financiacién con el resto
del mundo.

El avance del proceso de correccidn de las ratios de endeudamiento de las empresas y
las familias, que se mantienen en niveles elevados, se vera dificultado por el contexto
recesivo que se prevé para el afio en curso. Es previsible que en el corto y medio plazo
dicho proceso siga descansando en gran medida en flujos de financiacién neta negati-

vos, en linea con la evidencia histérica internacional disponible sobre procesos de des-

apalancamiento en periodos de crisis inmobiliarias y bancarias. Esto condicionara el gas-

to del sector privado, que debera basarse en menor medida que en el pasado en el

recurso a la deuda.
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 6.1

RENTABILIDAD DE LA DEUDA ESPANOLA (a) SUBASTAS DE DEUDA PUBLICA (b)
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7 r 70 1 35
6 3,0
5 2,5
Y 2,0
3 r 1,5
2 r 1,0
1 0,5
0 . . . . ! 0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
m— | ETRAS A SEIS MESES s | FTRAS A UN ANO mm— EMISION BRUTA = DEMANDA NO SATISFECHA
e BONOS A TRES ANOS s OBLIGACIONES A DIEZ ANOS memm= RATIO DE COBERTURA (Escala dcha.)

RENTABILIDAD DE TiTULOS A CINCO ANOS. DIFERENCIAL SOBRE EL TIPO SWAP  iNDICES BURSATILES

pb Base 100 = 31.12.2007
450 100
400
90
350
300 80
250
70
200
150 60
100
50
50
0 1 1 1 1 ] 40 1 1 1 1 ]
2008 2009 2010 2011 2012 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12

s ENTIDADES DE CREDITO. CEDULAS AAA
s ENTIDADES DE CREDITO. SENIOR A

s SOCIEDADES NO FINANCIERAS. A

IBEX 35
EUROSTOXX 50
S&P 500

FUENTES: AIAF, Bolsas y Mercados Espanoles, Datastream, Banco de Espafa y Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.

a Medias mensuales.

b Incluye letras a doce meses, y bonos y obligaciones a tres, cinco y diez afnos.

2 Los mercados
financieros espanoles

2.1 LOS PRECIOS
NEGOCIADOS

La acentuacion de la crisis de
la deuda soberana se tradujo
en un endurecimiento de las
condiciones de financiacion
de los sectores residentes en
los mercados mayoristas...

BANCO DE Espafa 149

La agudizacion y la extension de las tensiones financieras incidieron de forma significativa
sobre los precios negociados en los mercados nacionales. Asi, entre abril y mediados de
noviembre de 2011 aumentaron las rentabilidades y las primas de riesgo de los titulos
emitidos por los agentes residentes (véase grafico 6.1). En el caso del Estado, la rentabi-
lidad del bono a diez afios llegd a situarse en valores préximos al 7 % en los momentos de
maxima tensién, casi 500 puntos basicos (pb) por encima de la referencia alemana al
mismo plazo. También se elevaron las primas de riesgo crediticio de la deuda emitida por
las entidades bancarias y, en menor medida, las de las sociedades no financieras. La ma-
yor moderacién del incremento en este Ultimo caso reflejaria la menor exposicion a los
riesgos soberanos y la elevada diversificacion geografica de la actividad de las compafias
que suelen utilizar este tipo de instrumentos para financiarse (las de mayor tamafo).

A lo largo de diciembre de 2011 y en los dos primeros meses de 2012 se atenuaron las tensio-
nes en los mercados financieros y tanto los tipos negociados como los diferenciales se redu-
jeron sensiblemente. Las medidas desplegadas a escala nacional y europea, y en especial la
introduccion de subastas de liquidez a tres afos por parte del BCE, contribuyeron a explicar
esta evolucion. No obstante, desde finales de marzo de 2012 se ha registrado un rebrote de
inestabilidad, que se ha reflejado en un ascenso notable de las primas de riesgo de los emiso-
res residentes, y en especial de las correspondientes a las AAPP y a las entidades de crédito.
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EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS DE VALORES NEGOCIABLES CUADRO 6.1

mm de euros

2008 2009 2010 2011
EMISIONES NETAS DE RESIDENTES 145,9 199,8 87,1 126,1
Renta fija 131,1 189,6 71,6 92,6
Instituciones financieras monetarias -26,9 39,6 7,9 72,6
Otros intermediarios financieros 104,8 21,9 -12,2 -58,8
De los cuales:
Fondos de titulizacion 95,0 14,9 -5,9 -46,7
Filiales de instituciones financieras monetarias 7,4 -8,8 -12,6 -15,6
Filiales de sociedades no financieras 3,0 14,5 7,1 51
Sociedades no financieras 1,7 0,1 -0,7 1,2
Administracion Central 50,2 119,4 63,2 69,9
AATT 1,4 8,6 13,3 7,7
Renta variable 14,8 10,2 15,5 33,5
Instituciones financieras monetarias 10,0 3,0 7,3 26,9
Otros intermediarios financieros 1,4 0,4 0,1 0,2
Sociedades no financieras 3,4 6,8 8,1 6,4
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA 0,0 0,0 0,5 0,0
PRO MEMORIA
\r;agir?ecti::acsie la autocartera de las instituciones financieras 25 07 12,6 67.3
Emisiones netas de filiales en el extranjero 12,9 -2,0 -8,7 -19,1
Instituciones financieras 14,3 -3,4 -10,6 -20,0
Sociedades no financieras -1,4 1,4 2,0 0,8

FUENTE: Banco de Espafia.

...y en un descenso de las
cotizaciones bursatiles

2.2 LOS MERCADOS
PRIMARIOS

Un porcentaje elevado

de las emisiones de valores
negociables de las entidades
de crédito fueron retenidas
para aumentar el volumen

de activos de garantia

La situacion de inestabilidad se trasladé también a las bolsas, donde a lo largo de 2011
y la parte transcurrida de 2012 las cotizaciones descendieron, en un contexto de eleva-
da volatilidad. De este modo, entre finales de 2010 y el 25 de mayo de 2012 el IBEX 35
acumulaba una caida del 33,6 %, superior a la del EUROSTOXX 50 (22,6 %), y que con-
trasta con la revalorizaciéon del 4,8 % del S&P 500 americano durante este mismo periodo.
El comportamiento comparativamente mas desfavorable del indice espanol con respecto
al de la UEM esta en parte relacionado con el mayor peso que el sector bancario, que es uno
de los que ha registrado un comportamiento mas desfavorable en ambas areas, tiene en
el indicador de nuestro pais.

La emision neta de valores de renta fija realizada por las instituciones financieras mo-
netarias aumenté notablemente en 2011, al pasar de 7,9 a 72,6 mm (véase cuadro 6.1).
Sin embargo, la mayor parte (67 mm) se explica por el ascenso de las operaciones re-
tenidas para utilizarlas como activos de garantia en las operaciones con el Eurosistema,
dadas las dificultades a las que se enfrentaban para obtener recursos en los mercados
mayoristas.

Por su parte, el volumen neto colocado por los otros intermediarios financieros continué
siendo negativo, y por un importe superior al de 2010, que resulté fundamentalmente de
la reduccioén del saldo vivo de los valores emitidos por los fondos de titulizacion. La oferta
neta de estos fue de —-47 mm, 41 mm menos que al afo precedente. Las filiales no resi-
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Las emisiones netas de las
AAPP se mantuvieron en
importes elevados, y
descendieron las de las
sociedades no financieras,
aunque volvieron a ser
positivas

Las emisiones de renta
variable volvieron a aumentar,
impulsadas por el proceso de
reestructuracion del sistema
financiero

2.3 LA ACTIVIDAD EN LOS
MERCADOS SECUNDARIOS

A pesar del agravamiento de
las turbulencias financieras, la
negociacion de valores de
renta fija aumento

En cambio, la actividad en los
mercados secundarios de
renta variable disminuyé

dentes continuaron realizando amortizaciones netas, que en el caso de las correspondien-
tes a las instituciones financieras alcanzaron los 20 mm.

Las emisiones netas de las AAPP alcanzaron los 78 mm, importe similar al del afio anterior.
A pesar del complicado panorama derivado de las crisis de la deuda soberana y de las
reducciones de su calificacion crediticia, la Administracién Central' aumenté un 11 % su
oferta neta de titulos, manteniendo unas altas ratios de cobertura en la mayoria de las
subastas. Por el contrario, las colocaciones netas de las AATT descendieron un 43 %, tras
los registros relativamente abultados de 2010, lo que refleja las dificultades a las que se
enfrentaron para acceder a la financiacion de los mercados.

En consonancia con el menor impacto que las tensiones financieras tuvieron sobre las
condiciones de financiacion de las sociedades no financieras en los mercados, sus emi-
siones netas de deuda siguieron mostrando un elevado dinamismo, si bien el volumen
continud representando un porcentaje limitado del total del mercado de renta fija privada.
El importe obtenido alcanzé un nivel de 7,1 mm (incluyendo las filiales residentes y no
residentes), lo que equivale a alrededor del 10 % del saldo vivo de estos instrumentos. El
grueso de esta oferta neta (5,1 mm) la siguieron realizando las filiales residentes, que mos-
traron un comportamiento mas expansivo que las radicadas en el resto del mundo
(0,8 mm) y que las empresas matrices (1,2 mm).

A pesar de la inestabilidad dominante en los mercados bursatiles, las emisiones de renta varia-
ble aumentaron por segundo afio consecutivo, y a un ritmo elevado (por encima del 100 %),
aungue siguen en niveles reducidos (34 mm) en comparacion con el conjunto del mercado pri-
mario de valores negociables. La mayor parte de las ampliaciones de capital (27 mm) se con-
centro en el sector bancario, evolucion que se ha visto impulsada por el proceso de reestructu-
racion en el que esta inmerso. En cambio, la elevada volatilidad en las bolsas condujo a la
paralizacion de diversos proyectos de privatizacion de empresas publicas previstos para 2011.

A pesar de las tensiones, en los mercados secundarios de renta fija aumentaron los vo-
limenes negociados de forma generalizada en todos los segmentos (véase cuadro 6.2).
Asi, el mercado de deuda publica, el de la AIAF y el de renta fija privada bursatil experi-
mentaron avances de contratacion del 9%, 49 % y 6 %, respectivamente®. En el primer
caso, el detalle por tipo de operaciones revela que la negociacion al contado mantuvo el
perfil ascendente que presenta desde 2008, mientras que las transacciones dobles (re-
pos y simultaneas) volvieron a descender, aunque menos que en ejercicios previos. Este
retroceso esta, al menos en parte, relacionado con el desplazamiento de la actividad
hacia otras plataformas electrénicas, como BrokerTec o Eurex, que liquidan sus opera-
ciones a través de camaras de contrapartida central. Por su parte, el incremento de la
negociacion en AIAF esta en buena parte vinculado con la utilizacion de papel privado en
las operaciones de instrumentacién de politica monetaria y, sobre todo, con las transac-
ciones realizadas por el Tesoro, con el fin de rentabilizar sus activos liquidos.

Por el contrario, el importe efectivo de negociacion en el mercado de acciones cayé un
11 %, como consecuencia de la caida de las cotizaciones y de los efectos de la prohibicion
de incrementar las posiciones cortas sobre acciones del sector financiero, vigente entre

1 La Administracion Central comprende el Estado y organismos dependientes, empresas publicas no productoras
de mercado, el Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros, el Fondo de Reestructuracion Ordenada Ban-
caria y el Fondo de Amortizacién del Déficit Eléctrico.

2 Para un mayor detalle sobre la actividad en el primero de estos segmentos, véase Mercado de deuda publica,
2011, del Banco de Espafia.
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VOLUMENES NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y DE DERIVADOS

CUADRO 6.2
mm de euros
2008 2009 2010 2011
Mercado de deuda publica en anotaciones (a) 19.944 18.522 18.552 20.312
Contado 2.202 2.470 4.635 6.957
Repo y simultéaneas 17.477 15.903 13.761 13.128
Plazo 265 150 156 226
Mercado AIAF de renta fija 2.401 3.692 3.658 5.445
Pagarés 577 529 383 225
Cédulas y bonos de titulizacion 1.740 2.849 2.413 4.787
Resto 83 314 862 433
Mercado bursatil de renta fija 80 75 67 71
Mercado bursatil de renta variable 1.245 898 1.038 926
Mercados MEFF de derivados 1.073 710 1.263 634
IBEX 35 989 622 1.158 571
Derivados sobre acciones 84 88 105 63

FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, Federacion Europea de Bolsas y Banco de Espafia.

a Solo incluye operaciones con valores del Estado.

3 Lainversidny la
financiacion exterior de
la economia espanola

Las necesidades de
financiacién de la economia
espafiola han seguido
descendiendo...

...y se cubrieron
fundamentalmente a través
de la posicién intrasistema
del Banco de Espafa, ya que
los no residentes
desinvirtieron en nuestra
economiay la inversién
nacional en el exterior pasé a
ser positiva

agosto de 2011 y febrero de 2012. Dicha prohibicién incidié sobre el volumen de actividad
tanto en la operativa al contado a través de las ventas en corto (short selling, en la termino-
logia anglosajona) como, especialmente, en la del segmento de derivados de renta varia-
ble, en el que la negociacion de los futuros y opciones cayo un 51 % con respecto a 2010.

En 2011 se prolongd la senda de correccion de las necesidades de financiacion de la
economia espafola, que en términos acumulados de doce meses se situaban, al cierre del
ano, en el 3,4 % del PIB, 0,6 pp menos que en 2010.

El clima de menor confianza de los inversores en la economia espafola, junto con las
tendencias hacia un mayor sesgo nacional de las inversiones, se tradujo en una importan-
te desinversién del resto del mundo en la economia espafiola (véase cuadro 6.3). En par-
ticular, la posicién deudora neta en el mercado interbancario sin colateral se redujo, por un
importe equivalente al 3,6 % del PIB, y los no residentes disminuyeron también sus tenen-
cias de valores distintos de acciones emitidos tanto por instituciones financieras como, en
menor medida, por las AAPP. Mas positivo fue el comportamiento de las compras de ac-
ciones de sociedades no financieras por parte del resto del mundo, que se mantuvieron
en torno al 2,5% del PIB, en linea con la estabilidad de la inversidon directa del exterior,
aunque ello fue insuficiente para compensar el resto de movimientos. En consecuencia,
las necesidades de financiacién se cubrieron principalmente a través de la posicién intra-
sistema del Banco de Espafa (flujos que supusieron un 10,5 % del PIB). Hay que tener en
cuenta, en todo caso, que esta evolucion esta condicionada, en parte, por el resultado de
la subasta extraordinaria de liquidez a tres afos del Eurosistema de diciembre, que, dadas
las favorables condiciones y plazos, hizo que algunas entidades utilizaran una proporcién
de los recursos obtenidos para reemplazar otras formas de endeudamiento, como el inter-
bancario colateralizado, frente al exterior.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 6.3
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2008 2009 2010 2011
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -9,2 -4,7 -4,0 -3,4
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 1,7 -1,1 -2,5 2,3
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,3 -3,2 -1,4 0,4
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (a) -0,5 -1,7 -1,3 0,0
Valores distintos de acciones 1,3 0,0 -7, -11
De los cuales:

Entidades de crédito 1,5 1,2 -3,1 0,6

Inversores institucionales -0,5 -1,0 -2,9 -1,2
Acciones y otras participaciones 1,7 1,6 3,2 1,1
De las cuales:

Sociedades no financieras 356 0,2 3,0 -0,1

Inversores institucionales -2,3 0,5 1,0 0,5
Préstamos 0,8 0,3 1,0 1,4

OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 10,9 3,6 1,5 5,6
Depdsitos 8,0 -0,5 -0,5 8,7
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (a) 6,2 0,7 -7,4 -3,6

Cesiones temporales entidades de crédito (b) 0,2 0,1 5,8 2,7

Interbancario Banco de Esparia (posicion intrasistema) 1,9 -0,8 0,2 10,5
Valores distintos de acciones -2,7 3,5 -2,0 -6,9
De los cuales:

Administraciones Publicas 1,1 51 1,9 -0,4

Entidades de crédito -1,9 1,0 -1,3 -3,1

Otras instituciones financieras no monetarias -1,9 -2,6 -2,6 -3,4
Acciones y otras participaciones 3,2 1,0 2,3 2,6
De las cuales:

Sociedades no financieras 2,4 0,4 2,3 2,5
Préstamos 2,9 0,1 1,3 1,0
Otros neto (c) 0,3 -0,7 -1,5 -0,3

PRO MEMORIA
Inversién directa de Espafa en el exterior 4,7 0,9 2,8 2,4
Inversion directa del exterior en Espaia 4,8 0,7 2,9 1,8

FUENTE: Banco de Espafa.

a Excluidas operaciones temporales.
b Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.
¢ Incorpora, ademas de otras partidas, la rubrica de activo que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

Por su parte, la inversién de los sectores residentes en el resto del mundo pasé a ser po-
sitiva, a diferencia de lo sucedido en los dos afios previos, alcanzando un volumen equi-
valente al 2,3 % del PIB. Aun asi, los agentes nacionales volvieron a desinvertir en valores
distintos de acciones, aunque en menor medida que en 2010. La inversién directa de Es-
pana en el exterior se recuperd ligeramente, hasta alcanzar el 2,4 % del PIB.
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ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO

GRAFICO 6.2
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El saldo de los pasivos netos
de la nacién frente al exterior
sigue en niveles muy elevados

4 Los intermediarios
financieros espanoles

4.1 LAS ENTIDADES
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Como consecuencia de esta evolucion de los flujos de inversion, asi como de las variacio-
nes en los precios de los activos, el saldo de los pasivos netos de la nacién frente al resto
del mundo alcanzaba al cierre de 2011 algo mas del 90 % del PIB, segun las cuentas fi-
nancieras, 2,5 pp mas que en 2010 (véase grafico 6.2). Por sectores, destaco el descenso
de 9 pp de la posicién acreedora del Banco de Espafa, que pasod, de este modo, a pre-
sentar un saldo deudor frente al exterior, por un importe equivalente al 6 % del PIB. En
contraposicion, descendio 8 pp la deuda externa de las instituciones financieras. Para el
resto de los sectores las variaciones fueron menos significativas.

La actividad de las EC estuvo marcada por la necesidad de profundizar en los esfuerzos
de ajuste iniciados anteriormente y por los efectos negativos derivados de la crisis de la
deuda soberana en la UEM y del deterioro de las perspectivas econdémicas. Todo ello
conformd un escenario complicado en el que, a pesar de los avances realizados, conti-
nuaron enfrentandose a retos importantes que dificultaron su operativa.

La aprobacién, en febrero de 2011, del RDL 2/2011 para el reforzamiento del sistema finan-
ciero indujo nuevos avances en el proceso de saneamiento, recapitalizacion y reestructura-
cioén de las entidades, y en particular de las cajas de ahorros. Dicho RDL establecid la obli-
gacion para las EC de mantener un volumen de capital principal* superior al 8% de los
riesgos ponderados de forma general, y superior al 10 % en determinados casos. Las enti-
dades que no lograran alcanzar dicha cifra se verian obligadas a recurrir al apoyo del FROB,
materializado en forma de acciones ordinarias. Como resultado, a lo largo de 2011 nueve

3 Para mas detalles sobre la situacion financiera de las entidades de crédito espafiolas, véanse la Memoria de la
Supervision Bancaria en Espafia y el Informe de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafia, donde se tratan
estos temas con mayor profundidad.

4 Que incluye, en linea con lo definido en Basilea Ill para 2013, el capital, las reservas, las primas de emision, los
ajustes positivos por valoracion, los intereses minoritarios, y, adicionalmente, los instrumentos suscritos por el
FROB vy, transitoriamente, los instrumentos obligatoriamente convertibles en acciones antes de 2014 y que
cumplan ciertos requisitos que garanticen una alta capacidad de absorcion de pérdidas.
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... en un contexto en el que los
beneficios descendieron
notablemente como
consecuencia de las mayores
provisiones y del
estrechamiento del margen de
intermediacion

El acceso a los mercados
mayoristas de financiacion
resulté complicado y los
depdsitos de la clientela
comenzaron a descender a
partir de junio, aumentando el
recurso al Eurosistema

entidades recurrieron a inversores privados por un total de 5,8 mm de euros (incluyendo
la salida a Bolsa de dos de los nuevos bancos creados por grupos de cajas). Otras dos
entidades fueron intervenidas por el FROB y en tres este adquirié la mayoria del capital
(véase recuadro 1.2). En mayo del afio en curso, la cuarta entidad financiera del pais por
dimensién solicité la conversion de participaciones preferentes que habia suscrito previa-
mente el FROB en acciones ordinarias, de manera que este ultimo pasara a ostentar un
porcentaje muy significativo de su capital. Posteriormente, esa misma entidad acordé
pedir al FROB la suscripcion de una ampliacién de capital por un importe de 19.000 millo-
nes de euros, en el contexto de un plan de saneamiento. Asimismo, se generalizé el ejer-
cicio indirecto de la actividad financiera de las cajas de ahorros a través de bancos comer-
ciales (con solo dos excepciones de cajas muy pequefias). Se produjeron también nuevas
fusiones, incluyendo la venta posterior, tras un proceso de subasta publica, de dos de las
entidades controladas por el FROB. De este modo, a comienzos de abril de 2012 el nime-
ro de entidades de depdsito espafolas operativas (excluyendo las sucursales extranjeras
y las cajas de ahorros que han traspasado su actividad financiera) se habia reducido
en 43, desde 2007.

Al cierre del afo, el coeficiente de solvencia total de las EC espafolas se elevaba al 12,4 %
(cinco décimas mas que doce meses atras), con un nuevo aumento del peso de los com-
ponentes con mayor capacidad de absorcién de pérdidas, con lo que las entidades se-
guian adelantandose asi, en parte, a la futura entrada en vigor de Basilea IlI°. Esta cifra
agregada es compatible, por otro lado, con un cierto grado de dispersioén entre las distintas
instituciones. El esquema de recapitalizacién de la EBA acordado en la cumbre de jefes de
Estado y de Gobierno del area del euro de 26 de octubre (que obliga a situar el nivel de ca-
pital basico de elevada calidad —core tier 1— por encima del 9% y a la constitucion de un
colchén de recursos propios vinculado a la exposiciéon a deuda soberana europea en las
entidades europeas sistémicas en junio de 2012), y los nuevos requisitos de capital del
RDL 2/2012, de saneamiento del sector financiero, aprobados por el Gobierno espafiol en
febrero de este afo, obligaron a las entidades a continuar en esta linea de esfuerzo.

Los beneficios de las entidades continuaron presionados por el estrechamiento del margen
de intereses y por los efectos del limitado dinamismo econémico sobre la calidad de su acti-
vo (véase cuadro 6.4). Asi, a pesar de las medidas de contraccién de los gastos de explota-
cion (reduccion del 7% en el nimero de oficinas y del 6 % en el de empleados), en 2011 los
resultados antes de saneamientos disminuyeron en un 12 % a nivel consolidado (17 % a nivel
individual). A esto hay que afiadir el esfuerzo adicional realizado en términos de dotaciones a
provisiones, lo que se tradujo en un beneficio neto reducido a nivel consolidado y practica-
mente nulo a nivel individual para el conjunto del sistema, que resulté de la agregacion de
valores que, a nivel de las entidades, muestran un cierto grado de heterogeneidad. El deterioro
del activo hizo que los préstamos dudosos en Espafia se elevaran al 7,8 % del total a final de
afo, frente al 5,9 % doce meses atras, resultado, principalmente, del repunte (hasta el 20 %)
en los créditos dudosos a constructores y promotores inmobiliarios (véase grafico 6.3).

Por el lado de la financiacion, tal y como se describe en el epigrafe 6.2, a partir de abril de
2011 el acceso de las EC espafiolas a los mercados de valores volvié a encarecerse y a
complicarse. La mejoria registrada en los meses iniciales del afo en curso tras las subas-
tas extraordinarias de inyeccion de liquidez a tres afios por parte del Eurosistema se
interrumpio6 a finales de marzo, debido al rebrote de las tensiones financieras.

5 El coeficiente de solvencia basico se situaba, a diciembre de 2011, en el 10,6 %, y el de capital principal, en el 9,4 %.
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ENTIDADES DE CREDITO (a): CUADRO 6.4
BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

Consolidado Individual
dic-10 dic-11 T. interan. (%) dic-10 dic-11 T. interan. (%)

PRINCIPALES PARTIDAS DEL BALANCE (% de AT)

ACTIVO TOTAL (mm de euros) 3.816,3 3.927,6 2,9 3.121,9 3.183,5 2,0
Crédito 63,4 61,4 -0,2 61,2 57,9 -3,5
Del cual: sector privado residente en Esparia 55,4 52,1 -4,2
Valores representativos de deuda 12,8 12,6 2,0 12,7 13,0 4,2
Resto de activo 23,9 25,9 11,8 26,1 29,1 13,8

PASIVO
Bando de Espana y otros bancos centrales 2,5 53 118,0 2,4 5,9 153,3
Depositos interbancarios (b) 15,8 15,3 0,1 19,6 19,4 0,9
Depdositos de la clientela (c) 50,6 48,0 -2,4 49,9 45,9 -6,2
Del cual: hogares y soc. no fin. residentes en Esparia 30,3 29,0 -2,3
Valores negociables 14,6 13,8 -2,8 11,4 10,6 -5,6
Resto de pasivo 10,7 11,7 11,9 11,0 11,8 8,8
Patrimonio neto 5,8 59 4,6 5,6 6,4 16,1

CUENTA DE RESULTADOS (% de ATM)

(+) Productos financieros 3,36 3,75 12,7 2,54 2,80 9,1
(-) Costes financieros 1,57 2,03 30,5 1,39 1,78 26,7
Margen de intereses 1,78 1,71 -3,0 1,15 1,02 -12,2
Margen bruto 2,79 2,63 -4,5 2,10 1,90 -10,7
(-) Gastos de explotacion 1,31 1,35 4,0 0,97 0,95 -2,8
(-) Dotaciones y saneamiento de activos financ. 0,85 0,90 6,8 0,72 0,72 -0,8
Resultado de la actividad de explotacion 0,62 0,38 -38,1 0,42 0,23 -46,2
Resultado después de impuestos 0,47 0,20 -56,9 0,31 0,06 -80,9
RATIOS (%)

Solvencia 11,9 12,4

Solvencia basico 9,7 10,6

Activos dudosos / AT 3,4 4,2 3,5 4,4

Negocio en el extranjero / AT 26,3 27,4

Eficiencia (GE / MB) 471 51,3 46,1 50,2

ROE (d) 7.4 2,9 53 1,0

FUENTE: Banco de Espafa.

a No se tienen en cuenta las cajas de ahorros sin actividad financiera directa.

b Incluye operaciones del mercado monetario con entidades de contrapartida central.

¢ Incluye pasivos con fondos de titulizacion.

d Aungue se presenta a nivel tanto consolidado como individual, debe tenerse en cuenta que esta medida es mas representativa en el primer caso, ya que el
segundo no incluye todos los negocios del grupo.

Asimismo, desde el inicio del verano el volumen de los depdsitos de la clientela comenzoé
a descender, hasta situarse su tasa de crecimiento interanual en el -3 % en los meses
finales del afio. En el negocio en Espafa, el descenso fue mas marcado en los fondos
captados de las sociedades que en los de los hogares, mientras que en los procedentes
de las AAPP se observé un comportamiento mas volatil. El retroceso de los mantenidos
por el sector privado no financiero parece responder a una combinacién de factores. Entre
ellos, cabe destacar, por una parte, un contexto macroeconémico adverso que ha llevado
a una menor inversion en activos financieros de dicho sector y, por otra, una cierta recom-
posicién de su cartera en favor de otros pasivos emitidos por las propias entidades resi-
dentes (tanto valores de renta fija como variable), de titulos de deuda publica y, en menor
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TIPOS DE INTERES, CONDICIONES DE OFERTA Y EVOLUCION DEL CREDITO, PRECIO DE LA VIVIENDA GRAFICO 6.3

Y RATIOS DE MOROSIDAD
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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 maévil de dichos gastos.
b Variaciones acumuladas del indicador de difusion, de modo que un signo positivo significa un endurecimiento.

¢ Tasas interanuales.

d Calculado como crédito dudoso/crédito total.

medida y sobre todo en el caso de las empresas, de depdsitos en el resto del mundo. Los
depositos de no residentes también tendieron a reducirse en la segunda mitad de 2011,
mostrando una tasa de variacion interanual del -9 % en marzo del afio en curso, mientras
que los de las otras instituciones financieras residentes disminuyeron de forma continuada
durante todo el afo, como consecuencia de las amortizaciones de bonos de titulizacién y
de participaciones preferentes emitidas por entidades filiales.

Ante la acumulacién de vencimientos de deuda y las dificultades para emitir nuevos valo-
res, las EC espafiolas tuvieron que elevar primeramente su financiacion neta en el merca-
do interbancario, mediante operaciones de préstamo colateralizadas realizadas a través de
las camaras de contrapartida central, y posteriormente recurrieron al Eurosistema. En
este sentido, las operaciones extraordinarias de inyeccion de liquidez a tres afios de di-
ciembre de 2011 y febrero de 2012 fueron importantes para reducir los riesgos de des-
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La financiacion concedida
al sector privado se contrajo

De cara al futuro, persisten
retos significativos

4.2 LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES

Los ahorradores continuaron
retirando fondos del sector.
Las rentabilidades fueron en
general negativas y el
patrimonio tendié a disminuir

apalancamiento acelerado y contraccion del crédito, asociados a posibles problemas de
refinanciacion. Gracias a las mismas, las EC espafiolas pudieron incrementar los colchones
de liquidez disponibles a finales de marzo (materializados fundamentalmente en depdsi-
tos en el propio Eurosistema —49 mm de euros— y en valores de renta fija de AAPP e IFM
—105 mm de euros de incremento desde noviembre—) con los que afrontar préximos
vencimientos, permitiendo ademas reducir el endeudamiento neto interbancario, tanto
con garantia como sin ella, en 93 mm de euros.

En este entorno complicado, la financiacién total al sector privado residente se redujo
cerca del 4 %, frente al retroceso del 0,5 % de 2010. Por el contrario, la otorgada al sector
publico se elevd un 17 %, con un fuerte impulso, como ya se ha sefialado, de la adquisi-
cion de valores emitidos por dicho sector en diciembre. Ambas tendencias se habrian
mantenido en los primeros meses del afio en curso. De acuerdo con los resultados de la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), el descenso en los préstamos concedidos a
hogares y sociedades se deberia en una parte importante a la atonia de la demanda, mas
acusada en el caso de las familias, cuyo volumen de peticiones descendié sustancialmen-
te, tanto para consumo como para adquisicion de vivienda. No obstante, los criterios de
concesion de fondos al sector privado no financiero, que partian de unos niveles muy
exigentes, habrian registrado un cierto endurecimiento adicional, mas intenso en el Ultimo
trimestre del afio, y los margenes aplicados se habrian ampliado significativamente. En
linea con esto ultimo, la informacién de los tipos de interés de las nuevas operaciones
de crédito a empresas y familias muestra aumentos, con respecto a los tipos de interés de
referencia en cada caso, de entre 40 pb y 60 pb a lo largo del afio, con incrementos adi-
cionales —aunque algo menores— en el periodo transcurrido de 2012.

De cara al futuro, las EC espafiolas seguiran afrontando retos significativos. Pese a que
los saneamientos acumulados desde el inicio de la crisis son elevados (112 mm de euros
hasta diciembre de 2011; véase recuadro 1.2 del capitulo 1 de este Informe), estos volve-
ran a ser sustanciales en 2012, a lo que contribuiran tanto el RDL 2/2012 y el RDL 18/2012
como la propia evolucion de la economia espafiola. Por tanto, los resultados seguiran
viéndose presionados a la baja. En contrapartida, los problemas de liquidez se han visto
aliviados sustancialmente por las medidas extraordinarias de inyeccién de liquidez del
BCE, si bien hay que tener en cuenta que su caracter transitorio implica que en el medio
plazo resulta esencial restablecer la confianza en el sistema bancario, para que las EC
puedan volver a captar financiacion en los mercados mayoristas con normalidad.

Los inversores institucionales continuaron enfrentandose a grandes dificultades para la ob-
tencién de nuevos recursos del sector privado residente, dada la reduccion en la adquisicion
de activos financieros por parte de los hogares y las empresas, y la fuerte competencia por
parte de las entidades de crédito. Como muestra el grafico 6.4, en las instituciones de inver-
sion colectiva (IIC) los fondos captados volvieron a ser negativos en el conjunto del afio,
aunque en menor medida que lo ocurrido en el ejercicio precedente. Los seguros de vida
registraron entradas netas moderadas (en torno a 6 mm de euros), pero que se vieron com-
pensadas por las salidas en reservas de jubilacion (fondos de pensiones y mutualidades).

Las rentabilidades obtenidas se vieron afectadas negativamente por la evolucion de los
mercados de renta variable, por lo que, en el caso de los fondos de inversién y de pensio-
nes, unicamente aquellos con una vocacion inversora en activos de renta fija registraron
rendimientos positivos. Consecuentemente, el patrimonio gestionado por las IIC disminu-
y6é nuevamente, aunque menos que en 2010, y aumenté tan solo ligeramente en las enti-
dades de seguros y fondos de pensiones. Dentro de las primeras, volvieron a ganar peso
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INVERSORES INSTITUCIONALES
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FUENTES: Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Acciones y participaciones de lIC 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.

Prosiguieron las ventas de
activos exteriores y las compras
de deuda publica espafiola

relativo las que siguen una estrategia de inversion en renta fija con rendimientos garantiza-
dos, y lo perdieron las que invierten en instrumentos de renta fija a corto plazo y los fondos
monetarios, cuya naturaleza les hace sustitutos mas directos de los depdsitos en entida-
des de crédito. Los fondos y sociedades de inversion inmobiliaria siguieron registrando
descensos importantes en su activo y rentabilidades negativas, mientras que las IIC de
inversion libre mostraron también resultados negativos, si bien su patrimonio se incrementé
algo en el afo. Estos dos grupos de entidades representaban a diciembre de 2011 tan solo
un 3% y un 1%, respectivamente, del activo total de las IIC.

Por su parte, la captacion de fondos de las entidades de capital riesgo espafolas fue re-
ducida, suponiendo tan solo un 17 % de los 2,4 mm de euros obtenidos por el total de las
residentes y no residentes durante el afio pasado. El volumen de inversiones realizadas en
2011 fue de 3,2 mm, un 7 % inferior al de 2010 y nuevamente explicado en una parte muy
importante (60 %) por la actividad de las instituciones foraneas.

En cuanto a la estructura de la cartera del sector en su conjunto, continuaron predominan-
do las inversiones en activos de renta fija (79 % del total en las [IC y 85 % en los seguros
y fondos de pensiones), al tiempo que siguié produciéndose una reduccion de las posiciones
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GRAFICO 6.5
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Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».
Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.
Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.
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Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas y del precio del metro cuadrado.

en valores exteriores (de 28 mm de euros) y un aumento significativo en las tenencias de

deuda publica espafola (21 mm de euros), un desarrollo que esta en linea con las tenden-

cias hacia una mayor preferencia de los inversores por valores nacionales que se ha ob-

servado en la mayoria de los paises europeos (véase capitulo 4).

5 Los flujos financieros y
la posicién patrimonial
del sector
no financiero

Tras el estancamiento que presentd en 2010, la deuda de los hogares pasoé a presentar un
ritmo de avance interanual negativo desde principios de 2011, como resultado del des-
censo de la destinada tanto a la compra de inmuebles como a la financiacién para consu-

mo y otros fines. En marzo de 2012, la tasa de disminucion alcanzaba el 2 % en el primer

5.1 LOS HOGARES

La deuda de los hogares
descendio, con lo que
contintia su proceso de
desapalancamiento, y su
riqueza siguié cayendo...

caso y el 5,3% en el segundo.

La contraccion de la deuda permitié que se siguiera avanzando lentamente en el proceso
de desapalancamiento de las familias, aunque los pasivos se mantienen en valores ele-
vados [123% de la renta bruta disponible (RBD) (véase grafico 6.5)]. Esta evolucion con-
tribuy6 a que disminuyese ligeramente la carga financiera soportada por estos agentes,
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... y aumento el porcentaje de
hogares sometidos a mayor
presion financiera

5.2 LAS SOCIEDADES

Se contrajo la deuda de las
sociedades, de forma
generalizada por ramas de
actividad, y volvieron a
presentar una capacidad
de financiacion positiva

pero la amortizacion de las deudas sigue absorbiendo el grueso del ahorro bruto, de tal
manera que la capacidad de ahorro una vez descontada esta partida se sitla en niveles
muy reducidos (apenas un 1% de la RBD) e inferiores a los de 2010. Otro factor que
también debilité la posicion financiera de los hogares fue el descenso de su riqueza neta,
como resultado del retroceso del valor tanto de su cartera de activos financieros como,
sobre todo, del componente inmobiliario, en linea con la disminucion del precio de la vi-
vienda, que cayo un 6,8 % en 2011. Esta trayectoria se habria prolongado en la parte
trascurrida de 2012, al acentuarse el ritmo de caida interanual del valor de los inmuebles
(el 7,2 % en el primer trimestre), que acumula una pérdida del 21,5 % (26,7 % en términos
reales) desde comienzos de 2008.

A pesar del descenso en el endeudamiento agregado de las familias, el deterioro del
mercado laboral y el retroceso de su riqueza neta han contribuido a que aumente el por-
centaje de hogares sometido a un elevado grado de presion financiera, como refleja el
incremento registrado en la ratio de dudosos del sector. Asi, en el caso de los préstamos
para adquisicién de vivienda se situd en el 2,8 % a finales de 2011, mientras que en los
de consumo y otros fines alcanzé el 6,9 % (0,37 y 0,24 pp, respectivamente, por encima de
los niveles de 2010).

La deuda de las sociedades también pasé a presentar un crecimiento interanual nega-
tivo desde mayo de 2011, situandose la tasa de contraccion en el 1,7 % en marzo de
2012. Este retroceso resulté del menor avance de todos los instrumentos, y en especial
del crédito bancario concedido por entidades residentes, cuya caida interanual en esa
misma fecha era del 4,8 % (3,8 pp mas que al cierre de 2010). Los préstamos de no
residentes y, sobre todo, la financiacion mediante valores de renta fija, modalidades
utilizadas por las empresas de mayor dimensién, han seguido mostrando un mayor
dinamismo, con tasas de expansion positivas (3,6 % y 13 % interanual, respectiva-
mente), algo superiores a las de finales de 2010. Por ramas de actividad, la reduccidén
del crédito bancario paso a ser generalizada, si bien los descensos siguen siendo es-
pecialmente pronunciados en la construccién (15,8 %) y menos acentuados en los
servicios distintos a los inmobiliarios (2,4 %). Por otra parte, la informacién disponible
apunta a que las reducciones habrian sido mas acusadas para las compafias de mayor
dimension que para las pymes en las actividades no vinculadas al mercado de la vivienda
(para estas ultimas, en cambio, se observa lo contrario), contrastando, de este modo,
con lo observado en los primeros afios de la crisis (véase grafico 6.6). En este sentido, la
ultima encuesta sobre acceso a financiacion de las pymes elaborada por el BCE refleja
una cierta convergencia en la evolucion de los criterios de oferta aplicados a estas
empresas y a las grandes, que, no obstante, registraron un cierto endurecimiento adicional
a lo largo de 2011. En este sentido, el ICO siguié facilitando el acceso a la financiacion de
las pymes durante la crisis, contribuyendo a corregir, de este modo, algunas de las inefi-
ciencias derivadas de la existencia de fallos de mercado, que se intensifican en periodos
como el actual, de importantes tensiones financieras. En cualquier caso, esta institucion
publica no puede suplir el papel realizado por el sistema financiero.

Segun las cuentas financieras, las empresas presentaron, por segundo afio consecutivo, una
capacidad de financiacion positiva (del 1,1 % del PIB), aunque algo inferior a la de 2010
(1,3 %), en un contexto de débil crecimiento de la formacién bruta de capital fijo. En cambio,
la brecha de financiacion de las sociedades no financieras, indicador que incorpora ademas la
inversion en el exterior de caracter permanente, aumenté 2,7 pp durante este periodo, en linea
con la importante caida de la inversién en renta variable de las compariias residentes en el
resto del mundo, y paso a ser positiva, por un importe equivalente al 0,6 % del PIB.

BANCO DE ESPARA 1 61 INFORME ANUAL, 2011 6. LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 6.6
RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CREDITO CONCEDIDO POR
ENTIDADES RESIDENTES SEGUN EL SALDO VIVO DE LA DEUDA (c)
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FUENTE: Banco de Espafa.

Estimacion de pagos por intereses.

Excluidas construccion y actividades inmobiliarias.

a
b Excedente bruto de explotacién mas ingresos financieros.
c
d

Indicadores calculados a partir de las ratios de endeudamiento, carga financiera y rentabilidad de las empresas colaboradoras con la Central de Balances Anual
y Trimestral, aplicando unos coeficientes que tienen en cuenta el impacto de estas variables sobre la inversion y el empleo, asi como la importancia de cada
empresa en el total en términos del stock de capital y del empleo. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio
base. Para mayor detalle, véase Hernando y Martinez-Carrascal (2003), «El impacto de la posicion financiera de las empresas sobre la inversion y el empleo»,
Boletin Econémico, noviembre, Banco de Espana.

Prosigue el
desapalancamiento del sector,
pero los indicadores

de presién financiera

se mantienen en niveles
elevados...

La contraccién de la deuda de las sociedades, unida al avance de sus rentas que recoge
la Contabilidad Nacional, permitié proseguir el proceso de correccion del endeudamiento
empresarial, de forma que estos pasivos pasaron de representar alrededor de un 550 %
de sus ingresos en 2010 a algo menos del 500 % en 2011. Este nivel sigue, no obstante,
siendo elevado, lo que incrementa la sensibilidad del sector ante variaciones en el tipo de
interés. Asi, el ligero aumento de los costes medios de financiacién en 2011 impidié que
el retroceso del endeudamiento se tradujese en una evolucion paralela de la carga finan-
ciera asociada, que apenas vario. Es de esperar, no obstante, que este factor vuelva a
ejercer un efecto amortiguador en los proximos meses, a medida que el coste medio de
los recursos ajenos incorpore los descensos registrados en las referencias interbancarias
desde mediados de 2011. Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafio,
se observa, de forma generalizada en todos los sectores, una caida de la actividad y de
las rentas empresariales. Como resultado, la rentabilidad ordinaria de los recursos propios
cayé mas de 1 pp, hasta el 7,4 %, evolucién que refleja el retroceso en los grandes grupos
empresariales (para el resto, en cambio, aumento).
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GRAFICO 6.7
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... Y la morosidad ha seguido
creciendo, especialmente
entre las empresas ligadas a la
construccion y al sector
inmobiliario

5.3 LAS AAPP

Las necesidades de
financiacién de las AAPP
siguieron siendo elevadas y el
notable avance de los pasivos
volvié a traducirse en un
ascenso de las ratios de
endeudamiento y carga
financiera del sector

Como resultado de la evolucién conjunta del endeudamiento, la carga financiera y la renta-
bilidad aumentd el indicador sintético de presion financiera sobre el empleo y se redujo
marginalmente el de la inversién, construidos ambos a partir de la CBT. En los dos casos
alcanzan niveles superiores a los de la crisis de principios de los noventa, lo que indica unas
condiciones financieras poco propicias para la contratacion de personal y para la inversion.

En linea con el ascenso que recoge el indicador de presion financiera sobre el empleo,
las ratios de morosidad del sector han aumentado, siendo especialmente acusado el
deterioro registrado en las ramas de la construccién y los servicios inmobiliarios, en las
que paso del 13,5% en 2010 al 20,1 % en 2011. En el resto de sectores dicha ratio pre-
senta valores mucho mas moderados, por debajo del 5 %, aunque algo superiores (1 pp)
a los de 2010.

Las necesidades de financiacion de las AAPP continuaron siendo elevadas (un 8,5% del
PIB, de acuerdo con la ultima informacion de las cuentas financieras), con una reduccién de
apenas un 0,8 pp con respecto al cierre de 2010. La principal fuente de financiacion del
sector continud siendo la emisién de titulos de renta fija de largo plazo. Los recursos capta-
dos por esta via ascendieron al 6,4 % del PIB (véase grafico 6.7). Otras fuentes —como los
titulos de corto plazo o los créditos— tuvieron un peso menor que en afios anteriores, alcan-
zando los fondos obtenidos a través de estos instrumentos el 0,5% y el 0,4 % del PIB, res-
pectivamente. Por su parte, las adquisiciones de valores, que en 2010 habian sido elevadas
como reflejo de las inversiones ligadas a las medidas de apoyo al sistema financiero, des-
cendieron en 2011 hasta hacerse ligeramente negativas (0,2 % del PIB). Esta evolucion fue
resultado en gran medida de la progresiva amortizacion de los activos financieros de la
cartera FAAF, cuya liquidacion fue aprobada en marzo de 2012.

El notable avance que, a pesar de su desaceleracion, siguen presentando los pasivos de
las AAPP (su tasa de crecimiento se situaba en diciembre en el 14,3 % interanual), muy
superior a la del PIB nominal, resulté en un nuevo incremento de las ratios de endeuda-
miento y de carga financiera del sector, que alcanzaron el 68,5% y el 2,5% del PIB a
finales de 2011.
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1 Introduccion

2 Actividades del Banco
de Espana como
miembro del
Eurosistema

El Banco de Espafa ha tenido
una intensa actividad en
comités y grupos de trabajo

El Banco de Espafia
contribuyé a los ajustes

del marco operativo para
afrontar la crisis de la deuda
soberana

7 INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2011

Este capitulo del Informe Anual, dedicado a la gestion del Banco de Espafa, sintetiza los
aspectos mas destacados de la actividad de la institucion durante 2011, algunos de los cua-
les seran abordados con mucho mas detalle en las memorias monograficas que los distintos
departamentos publican anualmente (Supervision Bancaria, Balanza de Pagos, Servicio de
Reclamaciones, Central de Balances, Central de Informacion de Riesgos, Actividades de In-
vestigacion, Vigilancia de los Sistemas de Pago y Mercado de Deuda Publica).

Como en afos anteriores, durante 2011 el Banco de Espafa mantuvo una intensa activi-
dad como miembro del Eurosistema. El gobernador participd en las reuniones periddicas
que celebraron los consejos de gobierno y general del BCE, en las que se adoptaron las
decisiones de politica monetaria y relativas al funcionamiento del Eurosistema.

En lo que respecta a las actividades relacionadas con el Comité de Politica Monetaria (MPC,
por sus siglas en inglés), el Banco ha participado activamente en los ejercicios de prevision
que realizan periédicamente el Eurosistema y el BCE, asi como en la redaccion de los informes
sobre finanzas publicas y sobre cuestiones estructurales que el Comité elabora anualmente.

Asimismo, el Banco de Espafia contribuyd, como miembro del MPC y del Comité de Ope-
raciones de Mercado (MOC, por sus siglas en inglés), a los ajustes en el marco operativo
necesarios para afrontar la inestabilidad en los mercados de deuda soberana. También
participo en el Comité de Gestion de Riesgos (RMC, segun sus siglas en inglés), que tiene
encomendada la funcién de vigilancia, medicion y gestion del riesgo financiero generado
por las operaciones del Eurosistema.

En el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (PSSC, por sus siglas en inglés), el Banco
contribuy6 a la gestion del sistema TARGET2, que desempefia un papel fundamental en
la ejecucion de la politica monetaria y en el funcionamiento de los mercados monetarios
del euro. Igualmente, junto con los bancos centrales de Alemania, Francia e ltalia, es res-
ponsable del desarrollo y mantenimiento de T2S, la futura plataforma centralizada para la
liquidacién de operaciones de valores en euros y otras monedas. También participa con
un miembro en el Consejo del Programa T2S.

Por lo que respecta a la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA), el Banco de Espafia ha
continuado con su papel de impulsor de la iniciativa, coordinando los trabajos para la
adecuada transicion en Espafa, presidiendo los foros existentes sobre esta materia y
alentando vy facilitando la migracién de las Administraciones Publicas. El Banco, como
miembro del Eurosistema, también participa en el European Forum on the Security of Re-
tail Payments (Secure Pay), grupo creado en 2011 para mejorar y homogeneizar la segu-
ridad de los instrumentos de pago mediante la publicacién de recomendaciones sobre los
requisitos de seguridad aplicables.

Como miembro del Eurosistema, el Banco es responsable de la fabricacion, custodia y distri-
bucion de los billetes en euros (en 2011 asumié la produccion de billetes de 50 y de 5 euros).

Asimismo, el Banco ha participado en el grupo de expertos integrado por representantes
de la Autoridad Bancaria Europea (EBA, segun sus siglas en inglés), del Comité de Esta-
bilidad Bancaria (FSC, en inglés) y del STC, que esta tratando de armonizar, hasta donde
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El Banco de Espana patrticipa
en el nuevo Comité

de Estabilidad Financiera, tras
la desaparicion del Comité

de Supervisién Bancaria

3 Actividades
internacionales

3.1 RELACIONES
INTERNACIONALES

3.1.1 Europa

La practica totalidad de las
entidades de crédito fueron
sometidas a las pruebas
de resistencia de la EBA

La Junta Europea de Riesgo
Sistémico inicié sus
actividades en 2011

3.1.2 Sistema financiero
internacional

sea posible, las clasificaciones de conceptos estadisticos y de supervisiéon con el fin de
homogeneizar y minimizar las exigencias de informacién a las entidades de crédito.

A principios de 2011, el Banco de Espafa se integré en el Comité de Estabilidad Financie-
ra, surgido al desaparecer el Comité de Supervisién Bancaria, con la funcién de apoyar al
Consejo de Gobierno en sus tareas de estabilidad financiera.

El Banco participa también en el Comité de Relaciones Internacionales del BCE. Durante
2011, los trabajos del comité se han centrado en la arquitectura financiera y sistema mo-
netario internacionales, los flujos de capitales, los canales de transmision de la crisis so-
berana a las economias emergentes y los mercados de materias primas. El Banco preside
el grupo de trabajo del Comité dedicado a las politicas del Fondo Monetario Internacional
(FMI), que en 2011 ha elaborado un informe sobre la coordinacién del Fondo con los
acuerdos regionales de financiacion.

Con el fin de consolidar su proyeccién internacional, el Banco de Espafa ha reforzado su
relacion con bancos centrales, supervisores y organismos multilaterales.

En el contexto de la UE, el Banco de Espafa ha participado en diversos grupos de traba-
jo y comités. Como en afios anteriores, el gobernador participd en las reuniones informa-
les del ECOFIN y el Banco de Espafa ha colaborado en los trabajos del Comité Econémico
y Financiero (CEF) y del Comité de Politica Econémica (CPE).

En el ambito supervisor, 2011 ha sido el primer afio de funcionamiento de la EBA, que
asumié todas las competencias y tareas del Comité Europeo de Supervisores Bancarios
(CEBS, en inglés).

En el campo de los trabajos relacionados con la transparencia y la restauracién de la
confianza del mercado, la EBA repitié en el afio 2011 las pruebas de resistencia reali-
zadas por el CEBS en 2010. El Banco de Espafa volvio a participar en estas pruebas,
que aplicé a la practica totalidad de las entidades de crédito espanolas. En octubre
de 2011, se anuncié un ejercicio de recapitalizacién para tratar de restaurar la con-
fianza en el sistema bancario europeo, afectado por la crisis de deuda soberana (véase
epigrafe 5.1).

En 2011, también inici6é su actividad la Junta Europea de Riesgo Sistémico (conocida
por sus siglas inglesas, ESRB). Se trata de la nueva institucion responsable de la super-
vision macroprudencial en la UE y su principal objetivo es prevenir y mitigar el riesgo
sistémico que pueda afectar al sistema financiero. Forman parte de la misma los bancos
centrales y las autoridades supervisoras, tanto a nivel nacional como europeo, asi como
la Comisién Europea y el CEF. El Banco de Espafia, en su doble faceta de banco central
nacional y supervisor del sistema bancario, es miembro con derecho a voto del Consejo
General del ESRB.

Hasta el momento, el ESRB ha aprobado tres recomendaciones publicas: una sobre los
posibles riesgos asociados a los préstamos en moneda extranjera, otra sobre los riesgos
que la banca podria asumir con su dependencia de la financiacién en délares estadouni-
denses y, finalmente, una tercera referida a los mandatos macroprudenciales.

El Banco de Espafa ha tenido un papel activo en el FSB, que se encarga de coordinar la
respuesta supervisora a la crisis. Destacan los esfuerzos llevados a cabo para la reduccion
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El G 20 ha seguido buscando
una salida estable a la crisis
y mecanismos preventivos
para el futuro

3.1.3 Cooperacion técnica

del llamado «riesgo moral de las entidades sistémicas» (SIFls, en inglés), y en concreto de
las denominadas «entidades sistémicas globales» (G-SIFls).

El Banco de Espafa contribuyd, junto con el resto de supervisores bancarios del G 20, a
la mejora de la normativa prudencial internacional para tener en cuenta las lecciones
aprendidas durante la crisis en el ambito del Comité de Supervisores Bancarios de Basilea
(BCBS, por sus siglas en inglés).

En 2011, han continuado los trabajos para el andlisis de los efectos cuantitativos de las
propuestas, conocidas como Basilea lll, en particular de las dos medidas (liquidez y ratio
de apalancamiento) que, por su novedad, estan sujetas a un periodo de observacion.

El Banco, como miembro del FMI, ha colaborado estrechamente con dicho organismo, dando
apoyo a los representantes espanoles en el mismo. Asimismo, ha participado regularmente
en las actividades organizadas por el Banco de Pagos Internacionales de Basilea (BPI).

En el marco intersectorial, el Banco ha seguido implicado en los trabajos del Foro Conjun-
to (Joint Forum), grupo internacional que agrupa a supervisores de banca, valores y segu-
ros, que en el afo 2011 ha publicado la actualizacién de los principios de «conglomera-
dos» de 1999, asi como un informe sobre los mercados de titulizaciones.

El Banco de Espafia continda presidiendo, junto a la Reserva Federal de Filadelfia, el Grupo
de Trabajo Internacional sobre Riesgo Operacional {IORWG, por sus siglas en inglés), cuyo
principal objetivo es actuar como centro de conocimiento y experiencia para una gestion
avanzada del riesgo operacional en la banca central.

El G 20 constituye el foro por excelencia para la discusion y coordinacién de politicas que,
durante 2011, han estado presididas por la crisis. En particular, su trabajo se ha orientado
hacia la busqueda de una salida estable y generalizada de la crisis y el establecimiento de
mecanismos preventivos.

En 2011, el Banco continud su estrecha colaboracion con los bancos de desarrollo —Ban-
co Mundial, Banco Asiatico de Desarrollo y Banco Interamericano de Desarrollo— vy, a ni-
vel bilateral, con otros bancos centrales y supervisores bancarios, a través de reuniones
tanto de alto nivel como de ambito técnico. Ha formado parte de las delegaciones espa-
folas participantes en las reuniones periddicas del Club de Paris y de los grupos de tra-
bajo sobre crédito a la exportacion de la UE y la Organizaciéon para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico (OCDE).

La relacién con organismos latinoamericanos es particularmente intensa. Asi, en lo que
concierne al Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), que sirve como
principal foro de coordinacion de los bancos centrales latinoamericanos, el Banco partici-
po en las reuniones de gobernadores, del Comité de Alternos y del Comité de Auditoria.

Se han intensificado los lazos con la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Améri-
cas (ASBA). El Banco de Espafa participa en diversos proyectos orientados a apoyar la
implantacion de los acuerdos de Basilea Il y lll, la supervision macroprudencial, el gobierno
corporativo y las microfinanzas.

Un elemento que contribuye decisivamente a la proyeccién exterior del Banco es la
prestacion de cooperacion y asistencia técnica a otros bancos centrales y organismos
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Se ha aumentado la oferta
de cursos de cooperacion
técnica

3.2 CONFERENCIAS,
REUNIONES Y SEMINARIOS
ORGANIZADOS POR
EL BANCO DE ESPANA

4 Analisis econémico
e investigacion

supervisores y reguladores. Esta actividad ha experimentado un crecimiento significativo
a lo largo de los ultimos afios. Las modalidades de cooperacion técnica incluyen cursos y
seminarios, visitas de estudio y trabajo en el Banco, envio de expertos del Banco a misio-
nes in situ, actividades de asistencia técnica y atencion continua de consultas.

La oferta del Banco se materializa en acciones formativas propias y en actividades orga-
nizadas con otras entidades, tanto bajo modalidad presencial como a distancia, a través
de Internet. En total, en 2011 se programaron y se llevaron a cabo 18 cursos, cuatro de
ellos de nueva creacion.

El Banco también colabora en las actividades formativas organizadas por otras institucio-
nes como el CEMLA y la ASBA, el Consejo Monetario Centroamericano, el FMI, el Banco
Mundial y el Instituto de Estabilidad Financiera.

La cooperacion técnica se ha concentrado mayoritariamente en el area latinoamericana
por motivos linguisticos, culturales, financieros y econdémicos, aunque también se han
dedicado esfuerzos a la colaboracion con otras areas. En este sentido, cabe destacar la
organizacién de un seminario internacional en inglés dirigido a bancos centrales de todo
el mundo, que contd con la presencia de representantes de Asia, Africa, Latinoamérica, y
Europa Central y del Este.

Dentro del Eurosistema, durante el afio 2011 se ha seguido integrando el esfuerzo del
Banco de Espafa con el que despliegan sus homologos del area del euro en la colabora-
cién con bancos centrales y agencias supervisoras de la cuenca mediterranea y de Europa
Central y del Este. Asi, el Banco ha participado en varios programas coordinados por el
BCE y financiados con fondos de la UE.

Alo largo de 2011, el Banco de Espafa ha organizado varias reuniones y encuentros de alto
nivel, orientados a compartir conocimientos e intercambiar opiniones y puntos de vista.

En marzo de 2011, se celebraron en Madrid las reuniones del Comité de Alternos y del
Comité de Auditoria del CEMLA, con la presencia de representantes de los principales
bancos centrales latinoamericanos y de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Entre los eventos organizados durante el afio, cabe destacar la conferencia «Sustainable
Financial Development. The Road Ahead», durante la cual la Oficina Econdmica para
América Latina y el Caribe del Banco Mundial presento los resultados de su informe Finan-
cial Development in Latin America and the Caribbean. The Road Ahead y se analizaron los
retos para el sistema financiero en Latinoamérica.

Como en afos anteriores, también se presentaron en el Banco de Espafa informes de
instituciones internacionales, como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (Una re-
gion-Dos velocidades), el Banco Mundial (Informe Anual de Perspectivas Econdmicas), el
Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (Informe Anual) o el FMI (Perspectivas Eco-
nomicas Mundiales, WEO en sus siglas en inglés). El Banco de Espafa también acogi6 la
reunion de alto nivel sobre «Lecciones de las crisis iberoamericanas para la actual coyun-
tura econdmica», organizada por el BID y la Secretaria General Iberoamericana (SEGIB).

Durante 2011, distintos departamentos del Banco de Espafia han desarrollado labores de
analisis e investigacion de la economia espafiola y de su entorno internacional. Como re-
sultado de estas actividades, se han publicado 33 documentos de trabajo, 7 documentos
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4.1 AREAS PRIORITARIAS
DE ANALISIS

Se ha intensificado el andlisis
de las cuestiones fiscales,

el mercado de trabajo

y la competitividad

ocasionales, 33 articulos en revistas académicas y 17 en otras revistas o0 como capitulos
de libros. Ademas, estan en vias de publicacién otros 30 articulos en revistas académicas
y 9 en otras revistas o como capitulos de libros'.

Durante 2011, se completd un ejercicio de evaluacién externa de las actividades de investi-
gacion del Banco de Espafa realizado por Ricardo Caballero (Massachusetts Institute of
Technology), Jordi Gali (CREI, Universitat Pompeu Fabra y Barcelona GSE), Lucrezia Reichlin
(London Business School) y Luis Servén (World Bank). El informe correspondiente, junto con
los términos de la evaluacion y unos comentarios al informe del Banco de Espafa, se en-
cuentra disponible en el Portal del Investigador del sitio web del Banco de Espafa.

La agenda investigadora del Banco de Espafia se articula alrededor de cuatro grandes
areas:

Modelizacién y prevision macroecondémica.

Politica monetaria y sus mecanismos de transmision.

Estabilidad financiera.

Economia espanola.

Por lo que respecta al area de modelizacion y prevision macroeconémica, los principales
resultados se han obtenido en el desarrollo de modelos de equilibrio general en los que
pueden evaluarse las consecuencias de medidas alternativas de politica fiscal, bien en el
contexto de una unién monetaria, bien en el marco de una economia pequefa, abierta al
comercio internacional y caracterizada por la existencia de competencia imperfecta en los
mercados de bienes y de trabajo. También cabe destacar los desarrollos de modelos de
equilibrio general del mercado global de petrdleo y del mercado de la vivienda, en el que se
analizan las interacciones entre alquileres e hipotecas a tipos de interés fijos y variables.

En cuanto a la investigacién sobre politica monetaria y sus mecanismos de transmision,
se han obtenido resultados en relacion con el andlisis de la politica monetaria 6ptima desde
una perspectiva atemporal. Por otra parte, se ha analizado el funcionamiento de politicas
monetarias basadas en objetivos directos de inflacién, en un contexto de volatilidad e in-
tervenciones cambiarias.

La intensificacion de la crisis y las distintas medidas adoptadas en el area financiera para
reconducirla han marcado la investigacion en el area de estabilidad financiera y analisis
bancario durante 2011. Se ha analizado el riesgo de contraparte y el tratamiento de la
prociclicidad dentro del marco regulatorio y sus efectos sobre las entidades crediticias; se
ha abordado la incidencia de operaciones de alta frecuencia en los precios y la volatilidad;
se ha profundizado en la metodologia de las pruebas de resistencia y los instrumentos
para una politica macroprudencial, y se ha seguido avanzando en el andlisis de las rela-
ciones entre competencia y toma de riesgo.

En el andlisis de la economia espafiola, los esfuerzos han sido especialmente intensos en
relacion con las cuestiones fiscales, el mercado de trabajo y la competitividad. En primer

1 Un mayor detalle de estas publicaciones y del resto de las actividades de investigacion esta disponible en http://
www.bde.es/investigador/home.htm.
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4.2 RELACIONES CON LA
COMUNIDAD ACADEMICA

4.3 DIFUSION
Y COMUNICACION

5 Supervision
y regulacién bancaria

5.1 ACTIVIDAD SUPERVISORA

El Banco de Espafia supervisa
336 entidades de crédito, 29 de
ellas cajas con ejercicio indirecto
de la actividad financiera

lugar, destaca el analisis de los efectos macroeconémicos de las politicas fiscales, en
particular las que inciden sobre la remuneracion de asalariados publicos, prestando espe-
cial atencion al impacto de las consolidaciones fiscales sobre el crecimiento.

En el caso del mercado de trabajo, el estudio de los diferentes cambios institucionales
recientes que han afectado a varias de sus caracteristicas fundamentales, como el siste-
ma de negociacidn colectiva o los procedimientos de despido, ha sido un area prioritaria
de estudio. Asimismo, este analisis se ha complementado con el diagndstico de la situa-
cion del mercado laboral, prestando especial atencidon a los flujos de trabajadores y la
sensibilidad ciclica de los salarios pactados en la negociacioén colectiva. Finalmente, en el
area de la competitividad y la evolucion reciente del sector exterior, se han analizado
cuestiones como la calidad de las exportaciones espafolas, las caracteristicas de las
empresas exportadoras o el papel de la competitividad.

Los trabajos de analisis y de investigacion se han presentado y discutido en seminarios,
congresos y conferencias académicas. En segundo lugar, el Banco de Espafa organiza
regularmente seminarios en los que participan miembros de la comunidad académica
nacional e internacional, entre ellos, un seminario de investigacion econémica de frecuen-
cia semanal. Por lo que respecta a reuniones cientificas, en 2011 el Banco de Espafa ha
organizado, en colaboracion con el Banco de Canada, la conferencia internacional Work-
shop on Advances in Fixed Income Modeling.

Ademas, ha patrocinado la organizacion de sesiones en congresos académicos, como
los de la European Economic Association y LACEA-Asociacion Econdmica de América
Latina.

Las tres vias primarias para la difusion y comunicacion de los resultados de la investi-
gacion en el Banco de Espafa son las series de Documentos de Trabajo y de Docu-
mentos Ocasionales, el Boletin Econémico mensual, donde se difunden, ademas de
articulos regulares de coyuntura econdémica, resumenes de trabajos realizados o avan-
ces de investigaciones en curso, y la Revista de Estabilidad Financiera. Todas estas
publicaciones se recogen en la seccién de Publicaciones del sitio web del Banco de
Espana.

Por otra parte, con la presentacion en junio del libro Un siglo de historia del sistema finan-
ciero espafiol, editado en colaboracion con Alianza Editorial, se dio fin a un proyecto
iniciado dos afios antes con el objetivo de reflexionar sobre las transformaciones experi-
mentadas por el sistema financiero espafol en los Ultimos cien afios. En el mes de di-
ciembre se publicé su version inglesa, que, con el titulo The Spanish Financial System.
Growth and Development since 1900, ha sido editada y distribuida en colaboracién con
Palgrave Macmillan.

Al cierre del afio 2011, las entidades sujetas a supervision prudencial por parte del
Banco de Espafa ascendian a 477, de las cuales 336 eran entidades de crédito (véase
cuadro 7.1).

El nUmero de actuaciones supervisoras realizadas en 2011 se ha elevado a 209, de las
cuales 71 se encontraban en curso o pendientes de cierre a 31 de diciembre. Estas
actuaciones se distribuyen entre visitas tradicionales de inspeccion in situ y otras en-
marcadas en el régimen de seguimiento continuado, que, en muchos casos, implica
presencia in situ en la entidad.
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En total, 16 grupos de
entidades estan sometidos

a seguimiento continuado con
presencia permanente en la
entidad

La EBA organiz6 nuevas
pruebas de resistencia para

la banca e impuso un ejercicio
de recapitalizacion

ENTIDADES BAJO SUPERVISION DEL BANCO DE ESPANA CUADRO 7.1

31.12.2011
ENTIDADES DE CREDITO 336
Bancos 80
Cajas de ahorros 35
Cooperativas de crédito 76
Sucursales de entidades de crédito extranjeras 86
Establecimientos financieros de crédito 59
OTRAS ENTIDADES 141
Sociedades de garantia reciproca y reafianzamiento 25
Establecimientos de cambio y gestion de transferencias 14
Sociedades de tasacion 58
Entidades de pago 43
Entidades de dinero electronico 1

Actualmente son 16 los grupos de entidades de crédito en los que se desarrollan estas
actuaciones de seguimiento continuado permanente, lo que supone la practica totalidad
de los bancos grandes y medianos y las cajas de ahorros.

Los requerimientos formulados a entidades tras actuaciones supervisoras fueron 66, abar-
cando distintos tipos de medidas. Los requerimientos mas frecuentes se refieren a riesgo
de crédito y a politicas de gestién y control interno (79 % del total de requerimientos).

Con respecto a medidas prudenciales de caracter extraordinario, en julio de 2011 se produjo
la sustitucion de los administradores de la Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM), y el FROB
(Fondo para la Reestructuracion Ordenada Bancaria) pasé a ser el administrador de la enti-
dad. El Banco Sabadell se adjudico la entidad en subasta competitiva a principios del mes de
diciembre, en un proceso que conté con ayudas en forma de capital y un esquema de protec-
cion de activos. Las pérdidas en este proceso fueron asumidas finalmente por el Fondo de
Garantia de Depdsitos. En noviembre, el Banco de Espafia acordd la sustitucion de los admi-
nistradores del Banco de Valencia y el FROB aporté ayudas en forma de capital y financiacion.

También es necesario mencionar la situacién de Unnim. Esta caja de ahorros, nacida de
un proceso de integracién en 2010, no logré alcanzar el nivel de capital principal requerido
en el Real Decreto Ley 2/2011 y tuvo que acudir al FROB como mecanismo de recapitali-
zacion. Como consecuencia de este proceso, el FROB paso a controlar el 100 % del ca-
pital de Unnim, inyecté nuevo capital y decidié acometer un proceso de venta de la enti-
dad, que se ha completado en el primer trimestre de 2012, con su adjudicacién a BBVA.

A nivel internacional, en 2011, al igual que en el afio anterior, la practica totalidad del sec-
tor bancario espafol participd en las pruebas de resistencia organizadas por la EBA. La
estructura de este ejercicio fue similar a la del aflo 2010, pero con unas hipdtesis de esce-
nario adverso mas estresadas y con un umbral de aprobacion superior. Aun cuando 5
entidades espafolas no superaron el umbral minimo, de acuerdo con la metodologia y
criterios de la EBA, en general, el resultado del ejercicio ha sido satisfactorio para el con-
junto del sector bancario espafiol.

Como caracteristica especifica de este nuevo ejercicio, cabe resefiar los nuevos desglo-
ses de informacion publicados en el marco de los resultados, relativos a exposiciones
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5.2 ACTIVIDAD SANCIONADORA

En 2011 se abridé un
expediente a una entidad
y se acordé la ampliacion
a dos sujetos de un
expediente previamente
abierto en 2010

sobre deuda soberana de las entidades participantes. A pesar de ser bien recibidos por
los inversores, las dudas originadas a lo largo del verano de 2011 en relacion con la sol-
vencia del sistema financiero europeo asociadas con el riesgo soberano motivaron que la
EBA acometiese un nuevo ejercicio de recapitalizacion de caracter extraordinario.

En este nuevo ejercicio, se exige, a 30 de junio de 2012, un nivel del 9 % de capital core
Tier 1 y un requerimiento adicional de capital por las exposiciones al riesgo soberano. De
acuerdo con la metodologia aprobada por la EBA, participaron las 5 principales entidades
espafolas.

Los resultados de este ejercicio han supuesto una exigencia de capital adicional para las enti-
dades espafolas participantes de 26.170 millones de euros, principalmente por la elevacion
del umbral minimo del capital al 9% (19.610 millones de euros). A este nuevo requisito, las
entidades estan respondiendo con la implantacién de diversas estrategias de recapitalizacion
(emisién de instrumentos computables como core capital, venta de activos, canje de preferen-
tes, etc.), con objeto de cumplir en la fecha prevista de 30 de junio de 2012.

Durante el afio 2011, se firmaron 4 convenios de cooperacion en relacion con la supervi-
sion de grupos europeos de entidades de crédito con filiales en Espafia o de grupos ban-
carios filiales de entidades espafolas, de los previstos en el articulo 131 de la Directiva
EC/2006/48. Ademas, a principios del afio 2011, se firmd un convenio de cooperacion con
la autoridad supervisora de Andorra.

Durante el afio 2011, el Banco de Espana acordé la incoacién de 2 expedientes sanciona-
dores. Uno de ellos se incod a una sociedad que ejercia, sin la preceptiva autorizacion y
sin hallarse inscrita en los correspondientes registros, actividades de captacion de fondos
reembolsables del publico. El otro expediente constituye la ampliacion a dos sujetos de un
expediente previamente abierto (en 2010) por presunto incumplimiento del régimen de
participaciones significativas. Asimismo, se han resuelto un total de 6 expedientes sancio-
nadores a distintos tipos de entidades y 52 expedientes a miembros de sus 6rganos de
administracion y direccion.

Las entidades que resultaron sancionadas en 2011 fueron una caja de ahorros, un esta-
blecimiento financiero de crédito, un establecimiento de cambio de moneda extranjera y
gestién de transferencias con el exterior, una entidad que realizaba actividades de capta-
cion de fondos reembolsables del publico sin la preceptiva autorizacion y dos entidades
que, también sin la preceptiva autorizacion, efectuaban con el publico, y con caracter
profesional, la actividad de compraventa de billetes extranjeros y de gestion de transfe-
rencias con el exterior.

En estos expedientes se impusieron las siguientes sanciones:

— Por la comision de infracciones muy graves: 4 sanciones a entidades y 66
sanciones a sus cargos de administracién o direccion.

— Por la comisién de infracciones graves: 3 sanciones a entidades y 28 sancio-
nes a cargos de administracién o direccién.

— Por la comision de infracciones leves: 4 sanciones a entidades (no es juridica-
mente posible sancionar por estas infracciones a cargos de administracion o
direccion).
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5.3 CAMBIOS NORMATIVOS

Se ha profundizado en la
reforma del marco juridico
de las entidades de crédito
para reforzar su solvencia
y mejorar su gobierno
corporativo

5.4 INFORMACION FINANCIERA
Y PRUDENCIAL

5.4.1 Requerimientos de
informacién prudencial

Asimismo, resultaron sancionadas tres personas juridicas que realizaban, sin la preceptiva
autorizacion, actividades de gestion de transferencias con el exterior, en unos casos, y, en
otros, actividades reservadas legalmente a las entidades de crédito.

Las iniciativas normativas emprendidas durante 2011 han tenido dos objetivos principa-
les. Por un lado, se ha profundizado en los cambios del marco juridico de las entidades de
crédito con el objetivo de reforzar su solvencia, mejorar su gobierno corporativo y reajus-
tar su capacidad y tamafo al actual entorno econémico. Por otro, ha continuado la refor-
ma del marco operativo en el que desarrollan su actividad.

Entre los cambios normativos emprendidos por el Banco, cabe destacar:

— Circular 4/2011 del Banco de Esparia, de 30 de noviembre, a entidades de crédi-
to, sobre modificacion de la Circular 3/2008, de 22 de mayo, sobre determina-
cion y control de los recursos propios minimos. Esta Circular concreto los aspec-
tos mas técnicos de la reforma de la solvencia de las entidades de crédito,
incluidos algunos de los contemplados en la Directiva 2010/76/UE. Adicional-
mente, y con el fin de asegurar la computabilidad futura de los instrumentos de
capital emitidos a partir de 2012, inicio, en la medida de lo posible, la adaptacion
de la regulacion al nuevo marco prudencial sobre solvencia y liquidez aprobado
a finales de 2009 por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (Basilea Ill).

— Circular 5/2011 del Banco de Espana, de 30 de noviembre, a entidades de crédito,
de modificacion de la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros.
Continuando con la politica de maxima trasparencia iniciada por el Banco de
Espafia en 2010, esta Circular regula de manera extensa la informacién que
deben publicar las entidades de crédito en relacion con su exposicién al sector de
la construccién, la promocién inmobiliaria, la financiacién para la adquisicién
de vivienda y el volumen de los activos adquiridos en pago de deudas.

Durante 2011, se introdujeron o modificaron varios estados financieros y prudenciales
como consecuencia de la numerosa regulacion publicada en el gjercicio.

La Circular del Banco de Espafia 2/2011, de 4 de marzo, sobre coeficiente de financiacion
mayorista incorporo el estado «FM. Coeficiente de financiacion mayorista» que deben
enviar al Banco de Espafia los grupos consolidables de entidades de crédito, asi como las
entidades de crédito no integradas en alguno de dichos grupos, que pueden captar fon-
dos reembolsables del publico, para poder controlar el cumplimiento de dicho coeficiente
establecido por el Real Decreto Ley 2/2011.

Por su parte, la Circular del Banco de Espafia 3/2011, de 30 de junio, sobre aportaciones
adicionales a los fondos de garantia de depdsitos incorporé el estado «Base para el calculo
de las aportaciones trimestrales adicionales al fondo de garantia de depdsitos». En este
estado, las entidades deben declarar trimestralmente el importe total de los depdsitos a
plazo o cuentas a la vista cuya remuneracion supere los tipos de interés que publique el
Banco de Espafia en el Boletin Oficial del Estado, conforme a lo dispuesto en la disposi-
cion final primera del Real Decreto 771/2011.

Adicionalmente, la Circular 4/2011, de 30 de noviembre, por la que se modifica la Circular
3/2008, de 22 de mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos,
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incorporé los estados mensuales LQ, con informacion sobre liquidez, y los estados RM, con
informacioén sobre remuneraciones, de periodicidad anual. También modificé los estados
RP, con informacion periddica sobre recursos propios computables y requerimientos de
recursos propios, para adaptarlos a los cambios introducidos en su calculo por la Circular.

Por ultimo, la Circular 5/2011, de 30 de noviembre, por la que se modifica la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacion financiera publica y reservada,
y modelos de estados financieros, incorpord los estados S.6, con informacion sobre el
mercado hipotecario, S.7 y C.17, con informacion sobre financiaciones a la construccion,
promocion inmobiliaria y adquisicion de viviendas (negocios en Espaia), y S.8 y C.18, con
informacion sobre activos recibidos en pago de deudas (negocios en Espafa), que las
entidades deben hacer publica y remitir al Banco de Espafia semestralmente. Asimismo,
modifico el estado reservado S.3, con informacion sobre la actividad hipotecaria.

El Banco de Espafia ha continuado participando en el disefio de los nuevos estados que
la EBA esta elaborando para que las entidades de crédito, desde principios de 2013, re-
porten a sus autoridades supervisoras la informacion financiera (estados FINREP) y pru-
dencial (estados COREP) con unos formatos y soluciones informaticas uniformes a nivel
europeo. En este contexto, el Banco de Espafa esta aportando, ademas, su experiencia
en el desarrollo del modelo de datos necesario para confeccionar dichos estados y en la
elaboracion de taxonomias XBRL multidimensionales.

El modelo de datos que esta desarrollando la EBA parte del utilizado por el Banco de
Espafa para el disefio de los estados reservados relativos a los requerimientos estadisti-
cos de la Uniéon Econémica y Monetaria, que las entidades espafolas estan utilizando
satisfactoriamente desde mediados de 2010.

El Banco de Espafa gestiona la Central de Informacion de Riesgos (CIR), que contiene
informacion individualizada de los riesgos de crédito que mantienen las entidades decla-
rantes (fundamentalmente las entidades de crédito) con su clientela.

Durante 2011, ha descendido el nimero de riesgos declarados a la CIR, que han pasado
de 32 millones de euros a finales de 2010 a 30,6 millones a finales de 2011 (un descenso
del 4,3 %), aunque se ha mantenido practicamente el importe acumulado de estos (ha
pasado de 3,8 billones de euros en diciembre de 2010 a 3,7 billones en diciembre de
2011). Por lo que respecta al numero de titulares distintos declarados en la CIR, ha vuelto
a disminuir, pasando de los 17,1 millones de finales de 2010 a los 16,7 millones de finales
de 2011 (un descenso del 2,3 %).

En su funcién de facilitar informes a las entidades declarantes, la CIR remitié en 2011 un
total de 280,9 millones de informes automaticos, frente a los 290,3 millones del ano ante-
rior, lo que supone el tercer descenso anual consecutivo, en este caso del 3,2 %. También
han disminuido por tercer afio consecutivo las peticiones de informes para nuevas opera-
ciones, pasando de 4,6 millones en 2010 a 3,7 millones en 2011 (un 19,50 % menos), lo
que continua reflejando la menor actividad de concesion de crédito en el sistema.

Por otra parte, las peticiones de informes realizadas por los titulares de riesgos pasaron
de 117.154 en 2010 a 130.107 (un aumento del 11 %). El crecimiento ha sido especialmen-
te significativo por la facilidad ofrecida por la CIR desde abril de 2010 para obtener los
informes via Internet, mediante la utilizacion de la firma digital (la emitida por la FNMT para
personas fisicas y juridicas y el DNI electrénico). Esta via informatica ha sido empleada de

BANCO DE EsPARA 174 INFORME ANUAL, 2011 7. INFORME DE GESTION DEL BANCO DE ESPANA EN 2011



6 Funciones operativas

6.1 LA POLITICA MONETARIA
Y LA GESTION DE LOS
ACTIVOS DEL BANCO
DE ESPANA

El Eurosistema mantuvo

el programa de adquisicion de
valores y reinicié la compra
de bonos garantizados

forma intensiva, pues durante 2011 se solicitaron 59.590 informes por este procedimiento
(un 45,8 % del total).

El nimero de reclamaciones realizadas por los titulares a la CIR, en ejercicio del derecho
de rectificacién, ascendié a 754 en 2011, frente a las 568 formuladas en 2010 (un 32,75 %
mas). Desde el 1 de diciembre de 2010, también es posible presentar las reclamaciones
telematicamente.

A lo largo de 2011 se ha iniciado el estudio de la reforma de la CIR, que contempla una pro-
funda revision y ampliacion de la informacion que han de remitir las entidades declarantes.

En un entorno de gran inestabilidad en los mercados de deuda soberana, el Eurosistema
mantuvo vivo en 2011 el programa de adquisicion de valores (Securities Markets Program-
me) iniciado en mayo de 2010, y puso en marcha, en noviembre de 2011, un segundo
programa de compras de bonos garantizados (Second Covered Bond Purchase Program-
me). Las tenencias del Eurosistema ligadas al programa de adquisicion de valores crecie-
ron en 2011 en 138 mm de euros, hasta situarse, al concluir el afio, en 212 mm; por su
parte, las tenencias relativas al segundo programa de bonos garantizados se situaron en
ese mismo momento en 3 mm. De estas carteras, el Banco de Espafa gestionaba 24,4 mm
y 0,3 mm, respectivamente. Finalmente, aunque el primer programa de bonos garantiza-
dos concluyé el 1 de julio de 2010, el Eurosistema mantiene carteras derivadas de aque-
llas adquisiciones por importe de 59 mm, de los que 6,3 mm son gestionados por el
Banco de Espana.

En términos medios, las necesidades de liquidez en el conjunto del area del euro disminu-
yeron un 16 %, mientras que este descenso, en el caso de Espafa, fue mucho mas acusado,
pues se supero ligeramente el 67 %. Este movimiento tan significativo viene explicado por
las caidas en los depdsitos del sector publico, en los billetes puestos en circulacion y, en
menor medida, en las reservas mantenidas por las entidades de crédito. Estas siguieron
apelando a la financiacion del Eurosistema por encima de sus necesidades de liquidez, si
bien en menor medida que en el afio 2010. Concretamente, en valores medios del afio, las
entidades espafiolas obtuvieron financiacién neta por un total de 64,3 mm de euros, lo que
representa una caida de aproximadamente un tercio respecto a 2010. En conjunto, gracias
a la significativa reduccion de las necesidades de liquidez, las entidades de crédito espa-
folas pudieron reducir su financiacién neta en el Eurosistema, a pesar de que los envios de
fondos mediante TARGET pasaron de 60,5 mm de euros en 2010 a 71,6 mm en 2011.

En promedio de 2011, la financiacién bruta obtenida por las entidades espaiolas en las ope-
raciones de inyeccién de liquidez del Eurosistema representé un 13,8 % del total, cifra que
supone un ligero descenso desde el 15 % registrado en 2010. No obstante, este porcentaje
de participacion tuvo un perfil creciente a lo largo de 2011 y concluyd el afio en el 18,6 %.

Adicionalmente a las carteras del Eurosistema mencionadas anteriormente, el Banco de Es-
pafa gestiond una cartera de bonos de renta fija en euros cuyo saldo medio alcanzé en 2011
un importe de 77 mm de euros. Las tenencias de activos en moneda extranjera se situaron
en media en 11 mm de euros. En total, a 31 de diciembre de 2011, los activos en euros, divisas
y oro alcanzaban los 108 mm de euros.

Por otro lado, a lo largo del afio 2011, el Banco de Espafa ha continuado realizando las
operaciones de gestidon de una parte de las reservas exteriores del Banco Central Europeo.
En promedio, el volumen gestionado se situ6 en 6,9 mm de ddlares estadounidenses.
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6.2 LA GESTION Y VIGILANCIA
DE LOS SISTEMAS DE PAGO

Se mantuvo el crecimiento
de las transferencias SEPA

6.3 LA GESTION DE LOS
BILLETES

Se mantuvo la emisién neta
negativa de billetes de 5, 10 y
20 euros debido al turismo

El sistema espafol de grandes pagos, TARGET2-Banco de Espafa (componente espariol
de TARGET2), ha alcanzado una disponibilidad del 99,89 %. A lo largo del afo, el sistema
ha procesado mas de 7,5 millones de operaciones, lo que supone un ligero ascenso
(0,7 %) respecto al afio 2010, en linea con lo observado para TARGET2 en su conjunto. En
términos de importes, se han liquidado operaciones por mas de 94 billones de euros, lo
que representa un incremento del 7 % con respecto a las cifras registradas el aio anterior.

En lo relativo a pagos al por menor, el Sistema Nacional de Compensacion Electrénica
(SNCE), gestionado por Iberpay, ha procesado mas de 1.617 millones de operaciones,
por un importe total de 1,6 billones de euros. En términos de nimero de operaciones, esa
cifra supone un crecimiento anual del 1,8 %, ligeramente inferior a las registradas los dos
anos anteriores. En cuanto a importes procesados, se aprecia un descenso interanual del
2,6 %, que, si bien no llega a la cifra observada en 2009, si es superior al experimentado
el afio anterior.

Por lo que se refiere a la migracién del sistema espafnol de pagos minoristas a la Zona
Unica de Pagos en Euros (SEPA), se mantiene la senda de crecimiento constante del nu-
mero de transferencias procesadas conforme a los estandares paneuropeos. El porcentaje
de migracion en Espafa, que continda siendo muy superior a la media observada para el
conjunto de Europa, alcanzé un maximo del 35 % en junio de 2011. A ello ha contribuido
significativamente la paulatina incorporacién a los estandares SEPA de nuevos emisores
de transferencias, en particular de la Administracion Publica.

Este buen comportamiento contrasta, sin embargo, con la transicion de las domiciliacio-
nes espanolas a los adeudos directos SEPA, cuyo uso sigue siendo todavia muy limitado,
a pesar de que la practica totalidad de las entidades espafiolas esta en disposicién de
ofrecer este nuevo instrumento paneuropeo.

Respecto a la adaptacion de las tarjetas bancarias de pago a la SEPA, tras la generaliza-
cioén previa del estandar internacional EMV en cajeros y terminales de punto de venta, en
2011 se ha registrado un importante crecimiento en el nimero de tarjetas con chip adap-
tadas a la nueva tecnologia (mas del 85 % de las tarjetas en circulacion). Ello permite que
mas del 80 % de las operaciones efectuadas en Espafa con tarjeta se realice conforme
al estandar EMV.

Durante 2011, el Banco de Espafia ha seguido ejerciendo su labor de vigilancia de los
sistemas de pago (TARGET2 y SNCE), con el objetivo de contribuir a su seguridad y fun-
cionamiento eficiente.

En 2011, se asigno al Banco de Espanfia la fabricacién de un total de 708 millones de bille-
tes de 50 y de 5 euros. Estos billetes han sido producidos por la Real Casa de la Moneda-
FNMT bajo la supervisiéon del Banco. Una parte de esos billetes ha servido para cubrir la
demanda nacional y el resto ha sido remitido a otros bancos centrales del Eurosistema no
fabricantes de esas denominaciones. El Banco de Espafia también ha recibido billetes de
otras denominaciones producidas por otros miembros del Eurosistema.

En 2011, las entidades de crédito han ingresado en el Banco de Espafia 3.359 millones de
billetes en euros, volumen que excede en un 5 % el del ejercicio anterior. Ademas, el Banco
ha atendido la demanda de billetes de las entidades de crédito, que ha ascendido a 3.113
millones de unidades, un 3,5% por encima de la registrada en 2010. La importancia de
Espafia como destino turistico ha dado lugar a la entrada de billetes en euros introducidos
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6.4 LAS OPERACIONES
DEL FONDO PARA
LA ADQUISICION DE
ACTIVOS FINANCIEROS

7 La funcion estadistica
del Banco de Espana

por ciudadanos de otros paises europeos, lo que se ha traducido en una cifra de ingresos
que supera a las entregas y que, un afilo mas, provoca el descenso de la emision neta, que
es negativa en las denominaciones de 5, 10 y 20 euros. No obstante, la existencia de
estos importantes flujos de billetes procedentes de paises de la zona del euro hace que el
volumen real de billetes en circulacién no descienda.

El Banco de Espafa ha colaborado activamente a lo largo del afio 2011, junto con el BCE
y otros miembros del Eurosistema, en los trabajos de disefio y preparacion de la produc-
cion de la segunda serie de billetes en euros, que vera la luz préximamente. La nueva
serie mantendra los motivos principales del disefio actual. Esta previsto realizar una cam-
pafia de comunicacién sobre la nueva serie en la segunda mitad del afio 2012.

El Banco de Espafa tiene encomendada la tarea de mantener la calidad de los billetes en
circulacién, que se materializa en la retirada de los billetes falsos y de aquellos que no
reunen las condiciones idéneas para seguir circulando (el volumen procesado en 2011
alcanza los 3.286 millones de billetes).

Es importante mencionar la implementacion en nuestro pais de la Decision del BCE de
16 de septiembre de 2010, sobre la comprobacion de la autenticidad y aptitud de los
billetes en euros y sobre su recirculacion y el cumplimiento de la norma por parte de los pro-
fesionales del efectivo. De esta manera, queda garantizada la autenticidad y buen es-
tado de uso de los billetes expedidos a través de la red de cajeros automaticos y ven-
tanillas bancarias.

El Banco de Espafia, que tiene encomendada por el Tesoro Publico la puesta en circula-
cién de moneda, distribuyé a lo largo de 2011 un total de 1.063 millones de monedas,
mientras que 254 millones fueron retirados. En consecuencia, la circulacion neta de mo-
neda metdlica ha crecido en 809 millones de monedas. En este ambito, el Banco de Es-
pana ha continuado en 2011 con el desarrollo de normativa que garantice la autenticidad
y calidad de las piezas en circulacion y con el disefio de un marco que facilite su distribu-
cién entre los principales agentes del mercado.

El Banco de Espafia ha seguido llevando a cabo la instrumentacion del Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros (FAAF), actuando como su agente y banco deposita-
rio. Esta tarea incluye la gestién de los flujos de tesoreria que generan los valores integra-
dos en su cartera y la practica de los ajustes por valoracién de los activos que se originan
como consecuencia de la variacién de los precios, asi como la llevanza de la contabilidad
de las operaciones y la formulacion de sus cuentas anuales e informes periddicos.

Durante 2011, se ha producido el vencimiento de las operaciones de compraventa tempo-
ral contratadas como consecuencia de la segunda y tercera subastas de adquisicion de
activos y el consiguiente ingreso de su importe al Tesoro Publico.

La funcidn estadistica del Banco de Espafa esta enmarcada en su Ley de Autonomia y en
el Plan Estadistico Nacional®. La Ley de Autonomia establece® que el Banco de Espafa
debera elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones y asistir al BCE
en la recopilacién de la informacién estadistica necesaria para el cumplimiento de los

2 El Plan Estadistico Nacional se establece cada cuatro afnos (esté en vigor el Plan 2009-2012) mediante un Real
Decreto, segun lo dispuesto en la Ley 12/1989 de la Funcion Estadistica Publica.
3 Articulo 7.5 ).
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7.1 PRINCIPALES NOVEDADES
DURANTE 2011

7.1.1 Estadisticas monetarias
y financieras

7.1.2 Estadisticas de Balanza
de Pagos y de la
Posicion de Inversion
Internacional

cometidos del SEBC. Las principales estadisticas que elabora el Banco son las relativas a
las instituciones y mercados financieros y a los tipos de interés. En el marco del Plan Esta-
distico Nacional se elaboran la Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion Internacional,
las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola, la Encuesta Financiera de las Familias y
la Deuda Publica de acuerdo con el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).

Ademas, el Banco de Espafa elabora, por medio de su Central de Balances, informacion
sobre la situacién patrimonial y los resultados de las sociedades no financieras, utilizando
cuestionarios cumplimentados voluntariamente por las empresas colaboradoras y las cuen-
tas anuales depositadas por las sociedades no financieras en los Registros Mercantiles.
Todas estas estadisticas se difunden en el Boletin Estadistico, en publicaciones monogra-
ficas y en el sitio web del Banco de Espafia.

Estas actividades se completan con la activa participacion de representantes del Banco
de Espafa en los foros estadisticos internacionales (en el ambito del SEBC, la Comision
Europea a través de Eurostat, el Comité Europeo de Centrales de Balances, el FMI, el BPI,
la OCDE, etc.), y con el mantenimiento de bases de datos que posibilitan el estudio de la
evolucion de las variables recopiladas.

Durante 2011, se ha llevado a cabo la actualizacién y difusién de las estadisticas y las
correspondientes notas metodoldgicas y de novedades, de acuerdo con el calendario que
se mantiene actualizado en el sitio web. Ademas, se han acometido otros trabajos, de los
que se destacan a continuacion los mas relevantes.

El Banco de Espafia ha participado activamente en el proyecto de creacion de una nueva
base de datos de carteras de valores negociables (Securities Holding Statistics Database,
SHSDB), valor a valor, a la que se incorporaran los datos relativos a las carteras de los
residentes en Espafa clasificados por sectores institucionales. Se ha participado en el
proyecto de modificacién de la base de datos del registro de entidades y sus filiales
(Register of Institutions and Affiliated Database, RIAD), con el fin de incorporar la infor-
macién sobre grupos financieros. Estos dos proyectos del SEBC continuaran en los
afos préximos.

Ademas, durante el afio 2011, los trabajos del grupo de reconciliacion entre los datos
estadisticos y los de supervision de las entidades de crédito han conducido a la aproba-
cion, en diciembre, de la actualizacion del manual metodolégico que difunde el BCE. Por
ultimo se han concluido los trabajos para disponer de informacion separada de las em-
presas de seguros y de los fondos de pensiones con caracter trimestral, que se integrara
en las estadisticas del area del euro y se incorporara a las Cuentas Financieras de la
Economia Espanola.

Durante el afio 2011, se ha continuado trabajando en la adaptacion del sistema de infor-
macion sobre transacciones econdémicas con el exterior al Reglamento 924/2009 sobre
pagos transfronterizos, asi como en la preparacion de la adaptacién de las estadisticas
exteriores al sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional.
Ambos trabajos culminaran en 2014. Simultaneamente, se sigue trabajando en nuevos
procedimientos de obtencion de datos y procedimientos de célculo para determinadas
rubricas de la Balanza de Pagos cuya cobertura no estara garantizada con el nuevo siste-
ma. Asimismo, se ha participado en un ejercicio piloto para ampliar a los stocks el proce-
dimiento europeo de intercambio de informacién sobre datos de inversién directa entre los
paises europeos, que se inicid en 2010, referido al ambito de las operaciones.
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7.1.3 Situacién patrimonial
y resultados de las
sociedades no
financieras segun la
Central de Balances

8 Servicio
de Reclamaciones

Aumenté un 11 % el nimero
de informes emitidos y bajé
un 20 % el de reclamaciones
recibidas

9 Comunicacion externa

9.1 RELACIONES CON
LOS MEDIOS
DE COMUNICACION

El principal foco informativo
en 2011 ha sido

el saneamiento del sistema
financiero

En el pasado ejercicio, se ha avanzado notablemente en la puesta en produccion de la
base de datos de grupos consolidados no financieros cotizados, que sera el nucleo de la apor-
tacion de la Central de Balances a la base de datos europea ERICA (European Records of
IFRS Consolidated Accounts, del Comité Europeo de Centrales de Balances). Este trabajo
se ha complementado con la aprobacién, en 2011, del modelo oficial de depdsito de
cuentas consolidadas en los Registros Mercantiles, en cuyo desarrollo se ha colaborado
con el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) y el Ministerio de Justicia.

El Servicio de Reclamaciones ha continuado adaptando sus procedimientos y metodolo-
gias de trabajo y su organizacion con el objetivo de agilizar su funcionamiento y potenciar
la eficacia de su actividad. Ello ha quedado reflejado en el nimero de informes motivados
emitidos por el Servicio, a través de los cuales se pone fin al procedimiento de reclama-
cién, que ha aumentado en algo mas del 11 % respecto al ejercicio anterior: en 2011 se
firmaron 5.375 informes, frente a los 4.865 del ejercicio 2010.

Cabe mencionar, igualmente, que ha decrecido el volumen de reclamaciones presentadas
ante el Servicio respecto al ejercicio anterior en, aproximadamente, un 20 %, de 14.760
presentadas en 2010 a 11.861 en 2011. Esta circunstancia, junto con la adaptacion de
procedimientos y metodologias ya citada, ha permitido acortar considerablemente el
tiempo que transcurre desde que se presenta una reclamacion hasta el momento en que
la misma finaliza.

El Servicio ha seguido desarrollando su actividad consultiva, tanto por via telematica
(2.983 consultas) como por via telefénica (24.747 consultas). El plazo medio en el que se
resuelven las primeras es de, aproximadamente, una semana.

En el ambito internacional, destaca la participacion en FINNET, Red Europea de Resolu-
cién Extrajudicial de Conflictos Transfronterizos, de la que Espafia es miembro fundador
y, desde septiembre de 2011, parte integrante de su Comité de Seguimiento (Steering
Committee). El Servicio también participa activamente en las reuniones y actividades pro-
movidas por la International Network of Financial Services Ombudsman Schemes.

Por ultimo, cabe senalar que, mediante la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sos-
tenible, se derogd la normativa reguladora del Servicio de Reclamaciones, dejando, no
obstante, en vigor de forma transitoria y hasta que se apruebe el desarrollo de la nueva
normativa los articulos reguladores del procedimiento de reclamacion.

La politica de comunicacion del Banco de Espaia se rige por un doble objetivo: mejorar
el conocimiento sobre las funciones y actuaciones de la institucion y contribuir a garanti-
zar la confianza de los ciudadanos en el sistema financiero.

La crisis financiera internacional y sus efectos en el sistema financiero espafol han cen-
trado las relaciones del Banco con los medios de comunicacion en 2011. Asi, la mayor
parte de las intervenciones publicas de los directivos del Banco en este periodo han tra-
tado sobre las medidas adoptadas para reestructurar y sanear el sistema bancario.

Como en el gjercicio anterior, se registré un elevado nimero de solicitudes de entrevista en
2011, centradas, principalmente, en el saneamiento del sector bancario, aunque también
han despertado el interés de los medios diversos aspectos relacionados con el X Aniversa-
rio del euro. En conjunto, representantes del Banco han realizado alrededor de una veintena
de encuentros con medios de comunicacion, la mitad de ellos internacionales.
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9.2 PROGRAMA DE
COMUNICACION
INSTITUCIONAL

9.2.1 Lainformacion al
ciudadano

El sitio web recibi6 2,89
millones de visitantes, un 7 %
mas que el afio anterior

El Banco atendi6 43.568
consultas de empresas
y ciudadanos

9.2.2 Iniciativas educativas

El Plan de Educacion
Financiera desarrollé un
programa piloto en 3.° de ESO

No obstante, la principal via de comunicacién de los puntos de vista del Banco respec-
to a la situacién econémica y el sistema financiero fueron sus publicaciones periddicas
—como el Informe Anual, el Boletin Econdmico y el Informe de Estabilidad Financiera— 'y
las intervenciones publicas de sus directivos. En 2011, como consecuencia del fin del
periodo de sesiones del Parlamento, solo se ha celebrado una de las comparecencias perié-
dicas del gobernador ante el Congreso (en junio, para presentar el Informe Anual). Por
su parte, el subgobernador, en su calidad de presidente de la Comisidon Rectora del
FROB, comparecio en los meses de febrero y marzo ante el Congreso para dar cuenta, a
puerta cerrada, de las actuaciones del FROB hasta ese momento. Ademas de estas com-
parecencias, los miembros de los érganos de gobierno del Banco participaron en mas de
20 foros nacionales e internacionales.

El sitio web del Banco de Espafia y sus portales constituyen sus canales mas importantes
de comunicacion con la sociedad por su agilidad, eficiencia y coste.

Las estadisticas de acceso corroboran esta importancia. En el afio 2011 hubo un total de
2,89 millones de visitantes, frente a los 2,7 millones del afio anterior, lo que supone un au-
mento del 7%. En cuanto a las paginas visitadas por los usuarios, estas superaron los 23
millones. El sitio web consta de mas de 2.000 paginas y 20.000 ficheros, y en 2011 se han
realizado cerca de 200 proyectos de ampliacion o mejora de los contenidos y su arquitectura.

Junto con el sitio web, el Banco de Espana pone a disposicidn de los usuarios diversos
portales que tienen por objeto cubrir las necesidades especificas de informacién o forma-
cion de determinados segmentos. Entre estos, destacan el Portal del Cliente Bancario,
visitado por cerca de 640.000 usuarios, un 28 % mas que en el ejercicio anterior, o los
contenidos agrupados en el Portal Educativo, creado en el afio 2010, que registré mas de
71.000 visitantes.

En el afo 2011, el Banco de Espafa atendié, desde diversos puntos de informacion
especializada, 43.568 solicitudes de informacién de empresas y ciudadanos, a través
del Servicio de Reclamaciones, el Portal del Cliente Bancario y el Servicio de Informa-
cién Estadistica.

Asimismo, se distribuyeron, el afio pasado, 49.000 unidades de material divulgativo del
Banco de Espafia y 12.500 ejemplares de productos informativos y educativos del Euro-
sistema y de la Comision Europea. Ademas, desde el Portal Educativo se han descargado
mas de 34.000 elementos del diverso material educativo que se ofrecen a través de este
canal (folletos, presentaciones y videos).

El Banco de Espafa sigue una politica de multilingliismo en determinados materiales que,
por estar destinados a un colectivo de ciudadanos residentes en Comunidades Auténo-
mas con lenguas propias, requieren una traduccion a las lenguas cooficiales, y participa
activamente en la traduccidn a estas lenguas de los materiales producidos por el Eurosis-
tema para el publico general.

El Plan de Educacion Financiera (PEF), patrocinado por el Banco de Espaina y la CNMV,
desarrolld, durante la primavera de 2011, un programa piloto para llevar los principios
basicos de la educacion financiera a los alumnos de 3.° de la Educacion Secundaria Obli-
gatoria (ESO), con edades de 14 y 15 afos. En este proyecto, en colaboracién con el Mi-
nisterio de Educacién, participaron 32 institutos y 2.700 estudiantes de todo el pais. El
proyecto fue auditado por una consultora independiente, que certificd tanto la buena
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Un total de 2.565 estudiantes
participaron en la quinta
edicién del concurso escolar
del Banco de Espafa

acogida entre profesores y alumnos como el incremento de los conocimientos financieros
de los estudiantes que habian cursado el programa.

El PEF puso a disposicion de los profesores y alumnos un portal (www.gepeese.es) donde
encontrar los materiales educativos, tanto en formato pdf como multimedia e interactivos,
para impartir la docencia en clase.

La web finanzasparatodos.es, el portal dirigido a todos los publicos para la promocién de
la educacioén financiera, sigue en proceso de consolidacion como portal de referencia. En
el ultimo trimestre del afio, se lanzdé una campana de publicidad en soportes digitales,
redes sociales y prensa gratuita para difundir los contenidos de la web. Durante la campa-
Aa, el portal duplico sus registros y alcanzé 200.000 visitas.

Durante su quinto afio de vida, el Aula Virtual, la seccion del Portal Educativo para jévenes
que fomenta el conocimiento del Banco de Espana y difunde su mision como garante de
la estabilidad de precios y de los sistemas financiero y de pagos, se ha consolidado como
una herramienta de aprendizaje para la comunidad educativa, tal y como muestran las
220.000 paginas consultadas por mas de 58.000 visitantes durante el afio 2011.

En la quinta edicién del concurso escolar del Banco de Espaia para estudiantes de Ba-
chillerato y Formacion Profesional de grado medio, celebrada durante el curso académico
2010/2011, han participado 2.565 estudiantes repartidos en 513 equipos, una cifra supe-
rior a la del afo anterior, en el que compitieron 2.430 alumnos en 486 equipos.

Resulté ganador del certamen el equipo formado por estudiantes de primer grado de Forma-
cion Profesional del Institut Poblenou de Barcelona, que recibieron el diploma y el premio,
consistente en ocho ordenadores portétiles, en la sucursal del Banco de Espafa en Barcelona.

En septiembre de 2011, después de cinco convocatorias del concurso escolar del Aula
Virtual, el Banco de Espafa ha convocado la primera edicién del concurso escolar denomi-
nado «Generacion €uro». El concurso se desarrolla integramente a través del sitio web
www.generationeuro.eu, al que se accede desde el Portal Educativo de Banco de Espafia.
El concurso forma parte de un proyecto conjunto del Banco Central Europeo, del Banco de
Espafa y de otros bancos centrales nacionales de la zona del euro, que se desarrolla entre
octubre de 2011 y junio de 2012 con unos parametros comunes. De los 2.739 equipos que
se han inscrito en la zona del euro, 665 son espafoles, lo que supone un 24 % del total.

El Rincdén Educativo, la seccién del Portal Educativo del sitio web del Banco de Espafia
destinada a profesores y alumnos de Primaria, permite descargar videos, comics, juegos,
fichas y otros materiales pedagdgicos de apoyo, asi como disponer de actividades com-
plementarias para que las desarrollen los alumnos en clase o en casa. Entre estos mate-
riales, cabe destacar La Caja Fuerte, un juego para su uso en las aulas del ultimo ciclo
de Primaria, que tiene como objetivo fomentar conocimientos basicos sobre el euro, el
Banco de Espafay el Banco Central Europeo. Durante el afio 2011, se distribuyeron 2.060
unidades de este juego.

En 2011, el Banco de Espafia ha desarrollado un nuevo juego de mesa, E/ Cofre del Dinero,
que se puede solicitar a través del Portal Educativo. Se trata de un juego educativo destinado
a familias, y su finalidad es fomentar de manera ludica el conocimiento de la zona del euro,
de los billetes y monedas en euros, del Banco de Espana y del resto de los bancos cen-
trales. Durante el afio 2011 se han distribuido 6.450 ejemplares de este juego.
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9.2.3 Relaciones
institucionales con el
Banco Central Europeo

10 Organizacion
y Admon. Interna

10.1 RECURSOS HUMANOS
Y ORGANIZACION

La plantilla total descendio
a 2.686 personas

En mayo de 2011 se cerraron
las sucursales de Ceuta,
Logrofio, Melilla, Pamplona,
San Sebastian, Santander

y Toledo

10.2 ADQUISICIONES
Y SERVICIOS GENERALES

El Banco de Espafa dispone, tanto en su sede central de Madrid como en la red de sucur-
sales, de un programa de visitas institucionales y educativas, que, en el afio 2011, superé
los 5.600 visitantes, frente a los 4.900 visitantes del ejercicio anterior, lo que supone un
aumento de un 14 %.

Durante 2011, se ha preparado un conjunto de acciones para la conmemoracion, en 2012,
de los 10 afos de la introduccién de los billetes y monedas en euros. Entre ellas, se han
desarrollado una seccién especifica en la web, un film conmemorativo, un dossier para los
medios de comunicacion y diverso material educativo, asi como La Carrera del Euro, un
concurso en linea en el que pueden participar los nifios de 9 a 12 afios residentes en la UE.

La plantilla total del Banco de Espafia, a 31 de diciembre de 2011, es de 2.686 personas,
23 personas menos que en 2010 y la cifra mas baja de los ultimos seis afos.

En cuanto a la composicion de la plantilla, se mantiene la tendencia al alza en el numero
de empleados con perfiles de mayor cualificacién, situandose por encima del 60 %,
mientras que el grupo de empleados con menor cualificaciéon se reduce hasta el 7 % de
la plantilla.

La politica de fomento de la movilidad interna puesta en marcha en 2007 ha facilitado que
casi 200 personas hayan cambiado de puesto durante 2011, un 7,5 % del total. Asimismo,
se han cubierto internamente 33 puestos de responsabilidad.

En 2011, se han impartido en total 144.518 horas de formacién, lo que representa una
media de 52 horas por empleado, y el nUmero de participaciones en acciones formativas
ha sido de 5.253, siguiendo la misma tendencia del afio anterior. El 79 % de la plantilla
realizd un curso completo en 2011 y 159 empleados asistieron a cursos internacionales.

A finales del afio 2010, el Banco de Espafa acordé el cierre de las sucursales de Ceuta,
Logrofio, Melilla, Pamplona, San Sebastian, Santander y Toledo, con efecto desde el 31
de mayo de 2011. Como consecuencia, desde esa fecha, la nueva red de sucursales esta
formada por quince sucursales, ademas de los servicios centrales de Madrid.

La reestructuracion de la red afectd a un total de 57 trabajadores. A lo largo del primer
trimestre de 2011, se desarrollé la negociacién con el Comité Nacional de Empresa, que
culminé con un acuerdo el 7 de marzo.

Dentro de la participacion del Departamento de Recursos Humanos y Organizacién en la
actividad internacional del Banco y en el desarrollo del SEBC vy el Eurosistema, en junio
de 2011, el Banco de Espafa fue anfitrion de la decimoséptima reunion de la Conferencia de
Recursos Humanos del Sistema Europeo de Bancos Centrales en la sede de Madrid.

En el ambito de contratacion, se ha cumplido en su totalidad el Plan Anual del ejercicio,
con la tramitacion de 194 expedientes y 5 convenios, 100 anexos y modificaciones con-
tractuales, y la cancelacion de 44 contratos. Por ultimo, se han gestionado 156 prérrogas
de contratos, renegociando los precios con reduccién de costes.

En cuanto a la contratacion conjunta del Eurosistema, el Banco de Espafa ha participado
activamente en los trabajos de la Oficina de Coordinacion de Adquisiciones del Eurosistema,
interviniendo en 2 grupos de trabajo y 6 licitaciones conjuntas, y en la definicién de 13
nuevos documentos de buenas practicas en materia de contratacion.
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10.3 SISTEMAS
DE INFORMACION

10.4 LA POLITICA DOCUMENTAL
CORPORATIVA

En 2011, se han gestionado 72 proyectos dentro del Plan de Sistemas. Se han realizado
importantes actuaciones en distintas aplicaciones, entre las que se pueden destacar:

— La adaptacion de las aplicaciones de transferencias y gestion de cheques al
Sistema de Centralizacion de Intercambios de Iberpay.

— Lanueva aplicacion de Gestidn de Operaciones de Efectivo en ventanilla, que
proporciona una herramienta de gestion del conjunto de operaciones de efec-
tivo realizadas por los distintos puestos y los dispositivos de las ventanillas
del Banco.

— Los nuevos procesos afiadidos a la Oficina Virtual y el desarrollo e implanta-
cion del nuevo Sistema de Informacién Administrativa.

— La adaptacién a los cambios derivados de la reforma del sistema financiero
espafol, que ha tenido un impacto importante en los sistemas informaticos
del area de Regulacion. Se ha avanzado en la implementacion del nuevo sis-
tema para el tratamiento del reporte financiero de las entidades utilizando el
estandar XBRL y se ha dedicado un importante esfuerzo a la definicién de los
aspectos funcionales y tecnolégicos de la nueva Central de Riesgos.

Las actuaciones mas destacables en las infraestructuras informaticas han sido:

— La renovacion de los dos ordenadores centrales, instalando ordenadores de
ultima generacién, multiplicando por cinco la velocidad de proceso y por dos
la de entrada/salida.

— La mejora de la interconexion entre los dos edificios de Madrid mediante la
contratacién de nuevos enlaces de fibra éptica de alta velocidad.

— Lareconversion del sistema de telefonia del Banco de Espafa mediante la insta-
lacién de una nueva infraestructura de telefonia (Telefonia IP). Este nuevo sistema
permitira al Banco ahorrar costes y proporcionar nuevos servicios avanzados.

En el ambito de la Continuidad de Negocio, se ha completado la implantacion de una
herramienta de automatizacion de comunicacién en situaciones de crisis, que permite
mejorar la gestion de situaciones de crisis.

Coordinado por el Subcomité de Continuidad de Negocio del Comité de Estabilidad Fi-
nanciera (CESFI), se esta desarrollando el Plan Estratégico Sectorial del Sector Financiero
para la Proteccion de Infraestructuras Criticas, siguiendo el mandato de la Ley 8/2011, de
28 de abril, y el Real Decreto 704/2011, de 20 de mayo, por el que se aprueba el Regla-
mento de proteccion de las infraestructuras criticas.

En el afio 2011, se ha completado el catalogo de procesos y servicios de Administracion
Electrénica tramitados en el Banco de Espafa, con la identificacion y analisis de 71 procesos
y servicios, de los cuales 44 estan publicados en la Oficina Virtual y 15 pueden iniciarse por
medios electronicos. El resto se incorporaran a lo largo de 2012. Este proyecto ha permitido
realizar propuestas de mejora, simplificacion y adaptacion de los procesos y servicios a la
Administracién Electrénica. Hay que resaltar que, desde su puesta en funcionamiento (el 1
de enero de 2010), la Oficina Virtual (sede electrénica) ha tenido mas de 234.000 visitantes.
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10.5 INTERVENCION GENERAL

10.6 AUDITORIA INTERNA

Durante este afo se puso en marcha el proyecto de registro electronico y se ejecuto el
proyecto de tratamiento del fondo del Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (IEME) y del
heredero de sus funciones, el Departamento Extranjero del Banco de Espana, fondo de
casi 5.000 metros lineales.

Respecto al fondo documental histérico del Banco de Espana, el proyecto sobre el que se
han centrado los esfuerzos en 2011 ha sido el relativo a la coleccion de titulos mercantiles
(empresas y deuda publica), compuesta por mas de 174.608 unidades, entre las que se
han seleccionado las mas representativas (cerca de 2.500), que se integraran en la colec-
cién de Patrimonio Histérico-Artistico Documental.

En el ejercicio 2011 se ha seguido produciendo un avance muy importante en la explota-
cion de informacion a través del sistema de contabilidad de costes. Los datos obtenidos
permiten cuantificar el coste de las diferentes funciones que realiza el Banco. Son, asimis-
mo, la base de determinacién de los costes de los proyectos informaticos del Eurosistema.

El Banco de Espafia continué desarrollando en 2011 la gestidon de sus riesgos operacio-
nales con la finalizacion de la primera revision bienal de riesgos. El resultado final ha sido
la actualizacion del mapa de riesgos.

Como en afos anteriores, durante 2011 el area de riesgos mantuvo una intensa actividad,
participando en la implantacién del sistema de gestidn del riesgo operacional en el ambito
del SEBC/Eurosistema y contribuyendo activamente a la elaboracién del informe anual de
riesgos operacionales del SEBC/Eurosistema.

La Auditoria Interna tiene por objeto evaluar todos los sistemas y procedimientos estable-
cidos para la gestion y el control de los riesgos. Conforme al Plan Anual de 2011, el De-
partamento de Auditoria Interna ha llevado a cabo casi una veintena de auditorias especi-
ficas, asi como el seguimiento de las recomendaciones emitidas en las realizadas en afios
anteriores.
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CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA. EJERCICIO 2011
1 INTRODUCCION

Las cuentas anuales del Banco de Espafia, como establece el articulo 29.1 de su Reglamento
Interno, aprobado por Resolucién 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 internos del
Banco de Espafna. Estas normas y principios estan basados en la normativa contable estable-
cida para los bancos centrales nacionales (BCN) del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC)', en virtud del articulo 26.4 de los Estatutos del SEBC, sobre normalizacién de procedi-
mientos 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 Espafia aplica
su propia normativa interna, basada en los principios contables de general aplicacion, adapta-
dos a las caracteristicas especiales de las operaciones y funciones de un banco central.

Las cuentas anuales del Banco de Espafia han sido sometidas, de acuerdo con lo estable-
cido 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 Comisién 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 Regla-
mento Interno y el articulo 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 Espafia, corresponde al Gobierno, a propuesta del ministro de Economia 'y
Competitividad, aprobar el balance y las cuentas del ejercicio del Banco, que seran remitidos a
las Cortes Generales para su conocimiento. Corresponde al Consejo de Gobierno del Banco,
a tenor de lo establecido en el articulo 21.g) de la citada Ley, formular sus cuentas anuales.

Las cifras consignadas, salvo indicacion en contrario, estan expresadas en millones de
euros. Las correspondientes al ejercicio 2010 se presentan Unicamente para facilitar su
comparacion con las de 2011. Las diferencias que, en algun caso, pudieran observarse en
las sumas de las cifras registradas en el balance, la cuenta de resultados y las notas ex-
plicativas se deben a redondeos.

Este documento presenta las cuentas correspondientes al ejercicio 2011. En su apartado 2
se presentan el balance y la cuenta de resultados a 31 de diciembre de 2011; en el 3, la me-
moria explicativa, con la normativa contable que ha servido de marco de referencia para su
elaboracién, 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 revaloriza-
cion; en el apartado 4, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 4.2 de la Ley de Auto-
nomia, se detallan las aportaciones efectuadas al Fondo 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 del mismo.

Finalmente, en los anejos 1 y 2 se acompafan los informes emitidos por los auditores
externos y por la Comisién de Auditoria del Banco de Espafia respecto a las cuentas
anuales presentadas en los apartados que les preceden.

1 Orientacion del Banco Central Europeo de 11 de noviembre de 2010, sobre el Régimen juridico de la contabili-
dady la elaboracién de informes financieros en el SEBC (BCE/2010/20), y sus modificaciones posteriores.
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2 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2011

En millones de euros

Numero nota 2011 2010
ACTIVO
1 Oroy derechos en oro 1 11.017,18 9.555,49
2 Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 25.019,85 14.040,29
2.1 Activos frente al FMI 5.808,75 4.782,17
2.2 Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores 19.216,10 9.258,12
Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 4.250,73 0,06
Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 844,31 907,25
4.1  Depdsitos, valores y préstamos 5 844,31 907,25
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 relacién con operaciones de politica monetaria 6 168.196,45 61.550,47
5.1 Operaciones principales de financiacion 11.422,10 20.285,31
5.2 Operaciones de financiacion a mas largo plazo 156.677,80 39.662,77
5.3 Operaciones temporales de ajuste — 1.5685,00
5.4 Operaciones temporales estructurales — —
5.5 Facilidad marginal de crédito - -
5.6 Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 96,55 17,39
Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 2,74 2,04
Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 7 106.385,64 87.827,96
7.1 Valores mantenidos con fines de politica monetaria 31.080,11 18.906,71
7.2 Otros valores 75.305,53 73.921,24
8 Créditos en euros a las Administraciones Publicas 8 3.498,51 4.081,98
Cuentas intra-Eurosistema 32.177,68 20.945,82
9.1 Participacion en el capital del BCE 940,10 801,70
9.2 Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE 4.7883,65 4.783,65
9.4  Activos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema 26.453,93 15.360,48
9.5 Otros activos intra-Eurosistema (neto) - -
10 Partidas en curso de liquidacion 1,29 1,06
11 Otros activos 4.172,85 3.708,73
11.2 Inmovilizado material e inmaterial 10 268,51 254,61
11.3 Otros activos financieros 11 46,76 47,18
11.4 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 12 — —
11.5 Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados 13 2.439,70 1.891,39
11.6 Diversos 14 1.417,88 1.515,55
TOTAL ACTIVO 355.567,23 202.621,16
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BALANCE DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2011 (cont.)

En millones de euros

Nudmero nota 2011 2010
PASIVO
1 Billetes en circulacion 15 97.024,85 91.917,98
2 Depésitos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relaciéon con operaciones de politica monetaria 16 50.933,71 26.964,03
2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 14.561,25 19.950,00
2.2 Facilidad de depdsito 33.335,00 6.997,50
2.3 Depdsitos a plazo 3.000,00 —
2.4 Operaciones temporales de ajuste — —
2.5 Dep0sitos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 37,46 16,53
Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro 0,02 0,14
Depositos en euros de otros residentes en la zona del euro 5.570,05 9.488,74
5.1 Administraciones Publicas 17 5.425,69 9.336,63
5.2 Otros pasivos 18 144,35 152,11
Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro 19 380,75 400,15
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro 1,08 0,93
Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro 0,78 0,76
8.1 Depositos y otros pasivos 0,78 0,76
8.2 Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el MTC I - -
9 Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI 20 3.355,46 3.272,05
10 Cuentas intra-Eurosistema 21 174.826,42 50.864,34
10.2 Pasivos relacionados con la emision de certificados de deuda por el BCE - -
10.3 Pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema — -
10.4 Otros pasivos intra-Eurosistema (neto) 174.826,42 50.864,34
11 Partidas en curso de liquidacion 22 240,47 138,39
12 Otros pasivos 506,24 300,24
12.1 Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 23 110,92 30,43
12.2 Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados 24 161,00 80,96
12.3 Diversos 25 234,32 188,84
13 Provisiones 26 6.365,20 5.478,81
14 Cuentas de revalorizacion 27 12.012,07 9.274,59
15 Capital y reservas 1.950,00 1.950,00
15.1 Capital 28 1.000,00 1.000,00
15.2 Reservas 29 950,00 950,00
16 Beneficio del ejercicio 30 2.400,13 2.570,00
TOTAL PASIVO 355.567,23 202.621,16
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CUENTA DE RESULTADOS DEL BANCO DE ESPANA A 31 DE DICIEMBRE DE 2011

En millones de euros

Numero nota 2011 2010
1 Ingresos por intereses 1 5.273,93 4.450,57
2 Gastos por intereses 2 1.341,45 1.040,39
3 Ingresos netos por intereses (1 - 2) 3.932,49 3.410,18
4 Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 101,29 366,04
5 Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras 467,61 793,89
6 Dotaciones y excesos de provision por riesgo de tipo de cambio, precio y crédito -1.081,34 -407,96
7 Resultado neto por operaciones financieras, saneamientos y dotaciones para
riesgos (4 -5 + 6) -1.447,66 -835,81
8 Ingresos por honorarios/comisiones 17,57 20,07
Gastos por honorarios/comisiones 10,68 11,12
10 Ingresos netos por honorarios/comisiones (8 — 9) 6 6,89 8,95
11 Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 7 109,64 191,04
12 Resultado neto de la redistribucion de los ingresos monetarios 8 211,05 258,47
13 Otros ingresos y quebrantos 9 40,23 -11,56
14 TOTAL INGRESOS NETOS 83+ 7 +10+ 11 +12 +13) 2.852,63 3.016,27
15 Gastos de personal 10 230,90 228,40
16 Gastos en bienes y servicios 11 116,61 117,83
17 Amortizacion del inmovilizado 12 31,86 27,34
18 Costes de produccion de billetes 13 54,71 61,71
19 Otros gastos 2,89 3,27
20 TOTAL GASTOS OPERATIVOS (15 +16 +17 + 18 + 19) 436,97 438,54
21 Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 14 15,53 7,73
22 BENEFICIO DEL EJERCICIO (14 - 20 - 21) 15 2.400,13 2.570,00

VeB.e
El Gobernador,

MIGUEL FERNANDEZ ORDONEZ
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El Interventor General,

Jost MIGUEL GARCiA HERNANDO



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 patrimo-
nial, financiera y econémica de la entidad, habiéndose elaborado de acuerdo con los si-
guientes principios contables: prudencia, hechos posteriores a la fecha del balance, em-
presa en funcionamiento, devengo, consistencia y uniformidad, no compensacion,
correlaciéon de gastos e ingresos, e importancia relativa, siendo estos principios acordes
con los principios contenidos en las orientaciones e instrucciones contables del BCE.

Las cuentas anuales se han preparado siguiendo el criterio general del coste histérico,
con las modificaciones necesarias para incorporar el precio de mercado en los valores
pertenecientes a la cartera de negociacion, en el oro y en la posicién en moneda extranje-
ra. Los futuros se valoran diariamente a precio de mercado, y las participaciones signifi-
cativas en el capital de sociedades, a su valor tedrico-contable.

En general, las operaciones realizadas con activos y pasivos se contabilizan en la fecha de
su liquidacién, con la excepcion de las operaciones a plazo con divisas, que son registra-
das 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 conta-
bilizan en la fecha de contratacion.

Los criterios de valoracion concretos aplicados a los distintos activos y pasivos han sido
los siguientes:

Se contabiliza por su precio de adquisicién?, determinado por el efectivo satisfecho, in-
cluidos todos los gastos inherentes a la operacion.

El coste de las ventas se obtiene aplicando el método LIFO diario. En caso de que el efec-
tivo que se ha de desembolsar o 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 habi-
les antes de la fecha de liquidacién de la operacion.

El ultimo dia de cada mes, las existencias de oro se valoran al precio de mercado en euros
de la onza troy de oro fino. Las plusvalias o minusvalias no realizadas (excepto en caso de
minusvalias a fin de afio) se reflejan en una cuenta de ajuste, con abono o adeudo, respec-
tivamente, a una cuenta de revalorizacion o de gasto.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio se llevan a la cuenta de resultados, modifican-
dose el precio medio contable. Tales minusvalias se consideran irreversibles en revalua-
ciones posteriores.

En las operaciones temporales de oro contra divisas, la cesidn del oro se registra en cuen-
tas de orden, sin afectar a las cuentas patrimoniales. La divisa recibida a cambio se regis-
tra en el activo y, simultdneamente, en el pasivo, la obligacién de devolverla. Las posibles
diferencias que surjan entre el oro entregado al contado y el recibido a plazo se contabili-

2 A 31.12.1998 se ajusto su precio de adquisicion en funcidn del precio de mercado existente en aquel momento,
y se abonaron las plusvalias latentes a cuentas de revalorizacion. Estas plusvalias se traspasaran a resultados
cuando se realice la venta del activo y es posible utilizarlas para compensar minusvalias.
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Divisas

Billetes extranjeros

Derechos especiales de giro

Valores

zan como si se tratara de una operacion de compraventa independiente al vencimiento de
la operacién.

Las operaciones de compraventa de divisas al contado se contabilizan en su fecha de li-
quidacion, y afectan a la posicion en moneda extranjera desde esa fecha. Las pérdidas y
ganancias 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 operacion, afectando a la posicion en divisas y considerandose el resul-
tado de la operacion realizado en dicha fecha. En caso de que entre la fecha de contrata-
cién y la fecha de contado medie un fin de ejercicio, las operaciones se contabilizaran en
la fecha de contratacion.

Las compras se contabilizan por su precio de adquisicion en euros. Las compras y las
ventas de divisas contra euros se valoran al tipo de cambio concertado en la operacion,
mientras que, en las operaciones de compraventa de divisas contra divisas, la valoracién
en euros se efectua al tipo de cambio medio de mercado de la divisa vendida en la fecha
de contratacion de la operacién. Las operaciones en una divisa que no supongan modifi-
cacion 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,
generalmente, 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
cuentas de periodificacion que recogen los intereses devengados en divisas a cobrar o
pagar pasan a formar parte de la posicion en divisas.

Las divisas son objeto de regularizacion mensual, valorandose a su precio de mercado.
Dicha regularizacién se efectua sin compensar plusvalias con minusvalias de diferentes
monedas. Las plusvalias y minusvalias (a excepcion de las minusvalias a fin de afo) se
reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, respectivamente, a cuentas de revalo-
rizacién y a cuentas de gasto.

Las minusvalias existentes a fin de afio se registran en la cuenta de resultados del ejerci-
cio, afectando, en ese caso, al coste medio de la divisa de que se trate. Tales minusvalias
se consideran 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 ejercicio,
con los mismos criterios que el resto de las divisas.

El Banco de Espafia mantiene tres carteras de valores diferenciadas: una cartera de valo-
res de negociacion, una cartera de valores a vencimiento y una cartera de politica mone-
taria (creada de acuerdo con las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE de 7 de
mayo y de 4 de junio de 2009, de 9 de mayo de 2010 y de 6 de octubre de 2011).

En los tres casos, los valores se contabilizan inicialmente por su precio de adquisicion,
determinado por el efectivo satisfecho, deducido, en su caso, el cupon bruto devengado.
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Operaciones temporales
con valores

Activos en situaciones
especiales

El coste de las ventas o amortizaciones se determina en funcién del precio medio contable
del valor de que se trate. No se permite la realizacién de ventas de los valores pertenecien-
tes a la cartera a vencimiento, excepto en circunstancias excepcionales y debidamente
autorizadas.

Los valores de la cartera de negociacion son objeto de regularizacion mensual, valorandose
a su precio de mercado. Dicha regularizacién se efectia sin compensar plusvalias con
minusvalias de diferentes codigos-valor. Las plusvalias y minusvalias (a excepcién de
las minusvalias a fin de afo) se reflejan en cuentas de ajuste, con abono y adeudo, res-
pectivamente, a cuentas de revalorizacion y a cuentas de gasto. Las minusvalias existentes
a fin de afo se registran en la cuenta de resultados del ejercicio, abonandose su importe
directamente en la cuenta de valores y modificandose el precio medio contable del codigo-
valor afectado y, por tanto, su tasa interna de rendimiento. Tales minusvalias se conside-
ran irreversibles. Para la regularizacion de fin de ejercicio se utilizaron los precios de mer-
cado referidos al ultimo dia del afo.

Sobre los valores de la cartera a vencimiento y de la cartera de politica monetaria, no se
efectua ningun proceso periédico de valoracién, 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 periodifi-
cacion correspondiente, empleandose para su calculo la tasa interna de rendimiento para
cada codigo-valor dentro de cada cartera. Estas periodificaciones se realizan diariamente.

Las referencias efectuadas en este apartado a los precios de adquisicién y de mercado, dado
que se trata de valores en divisas, se entenderdn referidas a la divisa correspondiente, por
lo que estos importes se traspasaran a euros, segun se establece en el apartado «Divisas».

Las adquisiciones temporales de valores se registran en el activo del balance como prés-
tamos 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 va-
lores cedidos bajo este tipo de acuerdo permanecen en el balance del Banco de Espafna
y son tratados como si siguiesen formando parte de su cartera. Los acuerdos de recom-
pra que se refieran a valores denominados en moneda extranjera no producen efecto al-
guno sobre el coste medio de la posicion en divisas.

En los préstamos directos de valores, la adquisicion y la cesidén temporal efectuadas de
forma simultanea se contabilizaran independientemente, registrandose cada una de ellas
de acuerdo con las normas de valoracién expuestas en los dos parrafos anteriores.

Los préstamos automaticos de valores (contratos que facultan al depositario de los valo-
res a prestarlos a un tercero en operaciones a un dia, con determinadas limitaciones esta-
blecidas en el propio contrato) no son objeto de registro en el balance, contabilizandose
exclusivamente los ingresos obtenidos dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias. Las
operaciones vivas a fin de afno se registran en cuentas de orden.

Todos los activos sobre cuya recuperacion existen dudas razonables se contabilizan en
cuentas diferenciadas, dotandose sobre ellos la correspondiente provision.
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Créditos a entidades financieras
y saldos con bancos centrales
de la Union Europea

Créditos al Estado

Acciones y participaciones

Activos fijos materiales
e inmateriales

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
operaciones, asi como la necesidad de obtener garantias adecuadas sobre las mismas.
Asimismo, el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC y del BCE establece que el Consejo
de Gobierno podra decidir que los bancos centrales nacionales sean indemnizados, en
circunstancias excepcionales, por las pérdidas especificas derivadas de las operaciones
de politica monetaria del Eurosistema, y que dicha indemnizacion adoptara la forma que
considere adecuada el Consejo de Gobierno, pudiendo compensarse dichos importes con
los ingresos monetarios de los bancos centrales nacionales (véanse nota 26 del balance y
nota 8 de la cuenta de resultados).

De acuerdo con lo establecido en la Orientacion del Banco Central Europeo de 11 de no-
viembre de 2010, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la elaboracién de informes
financieros en el SEBC (BCE/2010/20), se valoran por su nominal (véanse las notas 8 y 26
del balance y 5 de la cuenta de resultados).

Las acciones y participaciones en instituciones nacionales y/o internacionales, incluida la parti-
cipacion en el Banco Central Europeo, se valoran por su precio de adquisicion. La participacion
en la sociedad Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Fi-
nancieros, SA, se valora por su valor tedrico-contable. Las plusvalias o minusvalias se calcularan
como la diferencia, positiva o negativa, respectivamente, entre el valor tedrico contable de las
acciones y su valor contable en el Banco de Espana. Las plusvalias se adeudaran a una cuenta
de ajuste que, sumada a la cuenta representativa de la inversion, mostrara el mencionado valor
tedrico de acuerdo con el balance de la sociedad participada, y se abonaran a una cuenta de
revalorizacion. Por su parte, las minusvalias, que se consideraran irrecuperables hasta la venta
de las acciones, minoraran directamente el valor de la inversion, adeudandose a resultados.

Se consideran inmovilizado aquellos activos no financieros propiedad del Banco que se
espera utilizar durante un plazo superior a 12 meses y que contribuyen, directa o indirec-
tamente, al cumplimiento de los objetivos de la entidad y/o a la generacion 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,
entendiéndose por tal el importe de los desembolsos dinerarios realizados o comprome-
tidos, incluidos los costes directamente relacionados con la ubicaciéon del activo en el lu-
gar 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 y 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 adquisicién de los mismos. Por su parte, los descuentos
por pronto pago y los realizados por retrasos en el plazo de entrega pactado se contabili-
zan en la cuenta de resultados dentro de otros ingresos, 0 como un menor gasto, en su
caso, sin afectar al precio de adquisicion del bien adquirido.

No se consideran inmovilizado aquellos activos que, aunque cumplan las condiciones para
ser considerados como tales, no superen, en general, el importe de 600 euros (6.000 eu-
ros en el caso de edificios, construcciones e instalaciones), aunque pueden existir excep-
ciones, justificadas normalmente por motivos de control.
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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 Espafna
cuyo coste no supere la cantidad de 300.000 euros seran contabilizadas directamente
como gastos, sin que proceda realizarse la activacion posterior de los mismos.

Las aplicaciones informaticas desarrolladas para el conjunto del Eurosistema se daran
de alta como inmovilizado por el correspondiente precio de adquisicién, que se calcu-
lara, normalmente, en funcién de la clave de participacién del Banco de Espafia en el
capital del BCE.

Después de su reconocimiento inicial, el inmovilizado se valora al precio de adquisicion
minorado por la amortizacién acumulada y por las eventuales pérdidas por deterioro.

El coste de adquisicion de un inmovilizado, neto de su valor residual, se amortiza siste-
maticamente durante su vida util, de forma lineal, con caracter mensual y comenzando a
partir del mes siguiente al de su fecha de contabilizacion. Con caracter general, se estima
un valor residual nulo para todos los elementos amortizables del inmovilizado, salvo
cuando exista un mercado profundo y liquido para activos similares del que se pueda
derivar el valor residual. Los terrenos, patrimonio histérico-artistico e inmovilizado en
Curso no se amortizan.

Los coeficientes de amortizacion y la vida util estimada para los distintos elementos del
inmovilizado aplicados en 2011 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 5
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 afios

de uso exclusivo

Existe deterioro en un activo cuando su valor en libros supera al valor recuperable, en
cuyo caso, Yy solo si se trata de importes relevantes, se reconoce una pérdida por deterioro,
reduciéndose de forma simultéanea el valor en libros del elemento y modificandose su base
amortizable.
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Billetes en circulacion

El BCE y los BCN que, junto con él, forman el Eurosistema emiten billetes en euros desde
el 1 de enero de 20023, 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 im-
porte en funcién de su clave de asignacion de billetes®.

Al BCE se le ha asignado una participacion del 8 % del valor total de billetes en euros en
circulacién, 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 de sus correspondientes balances.

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 circulacion da lugar a la aparicidon de saldos intra-Eurosistema remunerados.
Estos activos o pasivos, que devengan intereses®, se muestran en el epigrafe «Cuentas
intra-Eurosistema. —Activos/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 bille-
tes en euros se ajustaron para evitar cambios significativos en las posiciones relativas de
ingresos de los BCN que inicialmente formaron parte del Eurosistema, en comparacién
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 periodo de referencia
establecido® y el importe medio de billetes que les habrian sido asignados durante ese
periodo segun su clave en el capital del BCE. Los ajustes se fueron reduciendo anualmen-
te hasta el 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 im-
porte del ajuste que le corresponde a cada uno de ellos segun el método de célculo men-
cionado, distribuyendo este ajuste entre el resto de bancos centrales nacionales de acuerdo
con sus respectivas claves. Este ajuste se reduce de forma paulatina durante un periodo
de seis afios, manteniéndose inalterado durante cada ejercicio.

Los ingresos y los gastos por intereses sobre los saldos intra-Eurosistema relacionados
con la asignacién 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 25 de noviembre de 2010 (BCE/2010/24), sobre la
distribucion provisional 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, y de los valores adquiridos conforme al
programa para los mercados de valores, estos ingresos pertenecen a los BCN y se les
asignaran integramente en el mismo ejercicio en que se obtengan. La liquidacién tiene
lugar en el mes de enero del ejercicio siguiente, en forma de distribucién provisional del

3 Decision del Banco Central Europeo de 13 de diciembre de 2010, sobre la emisién de billetes en euros
(BCE/2010/29).

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 Decisién del Banco Central Europeo de 25 de noviembre de 2010, sobre la distribucién de los ingresos moneta-
rios de los bancos centrales nacionales de Estados participantes (BCE/2010/23).

6 Se considera un periodo de 24 meses, comenzando 30 meses antes de la fecha de introduccion del efectivo en
euros.
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Cuentas intra-Eurosistema

Reconocimiento de ingresos
y gastos

beneficio. El importe de los ingresos del BCE procedente de los billetes en euros en circu-
lacion podra reducirse, previa decisidon del Consejo, por los costes en que haya incurrido
el BCE en la emision y manejo de los billetes. Dicha Decision establece que el Consejo de
Gobierno del BCE decidira, antes de final de ejercicio, si deben retenerse, total o parcial-
mente, los ingresos procedentes de la mencionada cartera y, en caso necesario, de los
billetes en euros en circulacion, en la medida necesaria para garantizar que el importe de
los ingresos distribuidos no sobrepase el beneficio neto del BCE en ese ejercicio. El Con-
sejo de Gobierno del BCE puede decidir también 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 riesgo de fluctuacion de la cotizacidn del oro. El importe distri-
buido entre los bancos centrales nacionales se muestra dentro de la ribrica de la cuenta
de resultados «Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones».

La participacién del Banco de Espafia en el capital del BCE, la contrapartida de las reser-
vas transferidas a este y el saldo neto resultante de las trasferencias emitidas y recibidas
por TARGET2’ entre los bancos centrales nacionales del SEBC, incluido el BCE, dan lugar
a cuentas intra-Eurosistema. También dan lugar a este tipo de cuentas los saldos frente al
BCE resultantes de la asignacion 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)» del ba-
lance. Los saldos 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 relacio-
nados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema», dependiendo de cual sea su
saldo neto (véase «Billetes en circulacion» en este apartado sobre normativa contable).

Los ingresos y gastos se registran en el periodo en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas, tanto realizadas como latentes, se traspasan a la
cuenta de resultados. 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 afio, su coste medio se
reduce hasta ajustarlo al precio de mercado y/o tipo de cambio de fin de afo.

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 resultados 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.

Las primas o descuentos en valores adquiridos se calculan y presentan como menores o
mayores ingresos por intereses y se periodifican a lo largo de la vida residual de los acti-
VoS, junto con los cupones que se van devengando, de acuerdo con el método de la tasa
de rendimiento interno.

7 Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real.
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Plan de Pensiones

Provisiones

Posiciones registradas fuera
de balance®

3 ASPECTOS RELEVANTES
DE LAS ESTIMACIONES
REALIZADAS

4 ACONTECIMIENTOS
POSTERIORES AL CIERRE
DEL BALANCE

El Plan de Pensiones para los empleados del Banco se encuadra entre los denominados
«de empleo», en la categoria de aportacion definida. El Fondo en el que se integra dicho
Plan es de caracter externo y de tipo cerrado. Las contribuciones que realiza el Banco de
Espafa por los empleados que, incorporados al mismo con posterioridad al 1 de febrero
de 1986, forman parte del Plan y tienen derecho a ello estan establecidas en el 7,5 % del
denominado «sueldo regulador», compuesto por los conceptos salariales fijados en el
Reglamento del Plan, imputandose las cantidades aportadas por el Banco como un gasto
corriente del ejercicio al que corresponden.

Dentro del pasivo del balance, y en aplicacion del principio de prudencia, se constituyen
aquellas provisiones aprobadas por la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia que se
estiman necesarias para cubrir adecuadamente, de acuerdo con criterios objetivos, los
riesgos derivados de las posiciones patrimoniales mantenidas, asi como otros quebrantos
y pérdidas de diversa naturaleza (véase nota 26 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 posicién 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 aplicacién del criterio econémico, las
pérdidas y ganancias derivadas de las posiciones mantenidas en futuros de tipos de inte-
rés se consideran realizadas en el momento en que se produce la liquidacion diaria por
diferencia. Al tratarse de futuros denominados en moneda extranjera, las citadas liquida-
ciones afectaran a la posicién en divisas en el dia en que se produzcan.

En la elaboracién de las presentes cuentas anuales se han utilizado estimaciones realiza-
das por el Banco para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos, en especial las provisiones (véase nota 26 del balance), que figuran regis-
trados en ellas. Por lo que se refiere a las operaciones de politica monetaria, al realizarse
de forma conjunta en el Eurosistema, también se han considerado las estimaciones reali-
zadas por el Sistema Europeo de Bancos Centrales [véanse notas 6 y 7.a) del balance].

Estas estimaciones se han realizado considerando la continuacién de un proceso de lenta
recuperacion economica, asi como de inestabilidad en algunos mercados de deuda. A pesar
de que dichas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion dispo-
nible a cierre del ejercicio 2011, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan
lugar en el futuro obliguen a modificarlas en los proximos ejercicios, o que se realizaria de
forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable vigente.

El activo, el pasivo y la cuenta de resultados se ajustan en funcion de los hechos que se
produzcan entre el final del ejercicio y la fecha de formulacion de las cuentas anuales, en
caso de que tales hechos afecten de manera relevante a la situacién patrimonial del Banco
de Espafia a fin de afio. Los hechos producidos después del cierre del ejercicio que no
afecten a los activos y pasivos en dicha fecha no determinan ajustes a los mismos, aun-
que, si son de importancia, se ponen de manifiesto en las notas de la memoria explicativa.

8 La posicion neta resultante de las operaciones a plazo y swaps con divisas, asi como las diferencias de valora-
cion por tipo de cambio generadas por dicha posicion, se reflejan dentro del balance en el epigrafe 11.4 del
activo o en el 12.1 del pasivo, de acuerdo con su signo.
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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

Las tenencias de oro a cierre del ejercicio se elevan a 11.017,18 millones de euros, equi-

valentes a 9,054 millones de onzas troy® de oro fino, valoradas a un precio de mercado de

1.216,86 euros por onza. Estas tenencias no han variado durante el ejercicio. Su valor es

superior en 1.461,69 millones de euros al de 2010, como consecuencia del aumento del

precio de mercado (al cierre de 2010 la onza cotizaba a 1.055,42 euros), habiéndose re-

gistrado este incremento dentro de las cuentas de revalorizacién 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 posicién 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 Espafa en di-
cho organismo y por las sucesivas ampliaciones de la misma, bien por la fi-
nanciacion neta otorgada al FMI. La cuota de Espafia en el FMI se ampli6 el 16
de marzo de 2011, pasando de 3.048,90 millones a 4.023,40 millones de DEG.

Los derechos especiales de giro (por asignaciones). Representan el contrava-
lor en euros de las sucesivas asignaciones de dicha divisa realizadas por
parte del FMI. Las variaciones sobre las asignaciones se deben, esencial-
mente, a operaciones de acuerdos de préstamos a terceros paises, y al cobro
0 pago de intereses por las posiciones que se mantienen frente al FMI.

Otros activos frente al FMI. Refleja el importe que el Banco de Espafia ha
cedido al FMI como contribucion al servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (PRGT) y los acuerdos de préstamo bilateral firmado entre
el FMly el Reino de Espafia, estos ultimos actualmente integrados dentro del
Acuerdo NAB. Por los PRGT, el Banco de Espafia mantiene un compromiso
de contribucién a través de préstamos a bajo interés para los paises mas
pobres hasta 830 millones de DEG, ascendiendo el importe dispuesto a fin de
2011 a 391,88 millones de euros (330,29 millones de DEG). Los acuerdos
NAB que se firmaron como apoyo a la capacidad del FMI para suministrar
asistencia de balanza de pagos a sus miembros se han visto ampliados
desde el 1 de abril de 2011 a 6.702,18 millones de DEG, efectuandose durante el
ejercicio 2011 operaciones por un total de 829,22 millones de euros (698,76
millones de DEG).

Su composicién en ambos ejercicios es la siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2011 2010 Variacion
Posicion en el tramo de reservas 1.421,01 692,76 728,25
Derechos especiales de giro (por asignaciones) 3.161,64 3.394,22 -232,58
Otros activos frente al FMI 1.221,10 695,19 525,91
TOTAL 5.803,75 4.782,17 1.021,58

En conjunto, el valor de los activos frente al FMI aumenté en 1.021,58 millones de euros

respecto a su saldo a final de 2010.

9 Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
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3 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE A
NO RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO.—DEPOSITOS,
VALORES, PRESTAMOS
Y OTROS ACTIVOS
EXTERIORES

El aumento que se produce en la cuenta de la posicidén en el tramo de reservas (728,25
millones de euros) es debido, basicamente, a las aportaciones netas efectuadas por el
Banco de Espana al FMI correspondientes a préstamos concedidos a terceros paises
(Irlanda, Grecia y Portugal) y al incremento de la cuota espafola. Del mencionado aumen-
to, 692,92 millones se deben al incremento neto de los importes en divisas, y 35,32 mi-
llones al efecto de la variacion registrada entre los dos ejercicios en los tipos de cambio
de mercado.

La cuenta de los derechos especiales de giro (por asignaciones) tiene una disminucién de
232,58 millones de euros, explicada por la disminucion registrada en divisas (311,17 mi-
llones de euros) a causa del incremento de la cuota en el FMI que se pagé utilizando DEG
y del efecto neto de las disposiciones y amortizaciones de préstamos. El efecto de los ti-
pos de cambio de mercado a fin de ejercicio ha supuesto un incremento de 78,60 millones
de euros.

La cuenta de otros activos frente al FMI ha experimentado un incremento de 525,91 millo-
nes de euros. Esta cuenta recoge los préstamos concedidos bajo el acuerdo NAB y bajo
el programa PRGT. Los primeros han incrementado sustancialmente sus aportaciones
debido a nuevas operaciones con Grecia, Irlanda y la Republica Dominicana (519,77 mi-
llones), mientras que los segundos, los PRGT, han visto reducirse su peso, ya que, aunque
se han abierto nuevos programas (PRGT 19 y 20), las amortizaciones parciales han sido de
mayor cuantia (reduccion neta de 11,58 millones de euros). La variacién de 525,91 millo-
nes de euros procede del efecto conjunto de dos factores: el incremento de divisas por la
ejecucion de ambos programas, que supone 495,56 millones de euros (428,24 millones de
DEG), y el efecto de la variacion registrada entre los dos ejercicios en los tipos de cambio
de mercado de 30,36 millones de euros.

Los DEG aparecen valorados al tipo de mercado de fin de afio, calculado por el BCE para
todos los bancos centrales nacionales del Eurosistema, de 1 € = 0,842673 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: délar USA, euro,
yen japonés y libra esterlina. El tipo de interés, que se actualiza semanalmente, se ha
mantenido en un promedio del 0,40 %, con un maximo de 0,59 % y un minimo de 0,11 %
durante el gjercicio.

Se recogen en este epigrafe las cuentas corrientes, los depdsitos, los valores de renta fija
de la cartera de negociacién 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 Espafa tiene intencion de mantener hasta su amortizacion.

Su importe total a 31 de diciembre de 2011 se eleva a 19.216,10 millones de euros, con el
detalle que figura en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de activo 2011 2010 Variacion

Depdsitos 102,07 142,11 -40,04
Valores 19.111,20 9.115,69 9.995,51
Cartera de negociacion 11.364,02 3.712,65 7.651,37
Cartera a vencimiento 7.74717 5.408,04 2.344,183
Otros 2,83 0,32 2,51
TOTAL 19.216,10 9.258,12 9.957,98
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4 ACTIVOS EN MONEDA
EXTRANJERA FRENTE A
RESIDENTES EN LA ZONA
DEL EURO

5 ACTIVOS EN EUROS FRENTE
ANO RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.—
DEPOSITOS, VALORES
Y PRESTAMOS

A 31 de diciembre de 2011, el 99,97 % de estos activos estaba denominado en ddlares
USA. El contravalor en euros de estos doélares se ha trasladado al balance al cambio de
mercado de cierre del ejercicio (1 € = 1,2939 $ USA).

El aumento del saldo de este epigrafe (9.957,98 millones de euros) se debid al efecto neto
de las causas que se mencionan en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Causas de la variacion Importe
Por variacion de la inversion neta 9.402,96
Por la variacion de los tipos de cambio de mercado a 31 de diciembre 608,28
Por la variacion del precio de mercado de los valores a 31 de diciembre 14,47
Por la variacion de los intereses a cobrar no vencidos -67,78
Otras causas 0,05
TOTAL 9.957,98

Esta rubrica del balance puede incluir cuentas corrientes, depdsitos y valores. Su
saldo a 31 de diciembre de 2011 es igual a 4.250,73 millones, y recoge el activo sur-
gido de las compras temporales con compromiso de reventa realizadas con las enti-
dades de crédito del Eurosistema por 4.250,71 millones de euros en relacion con el
programa para proporcionar liquidez a corto plazo en délares USA. A mediados de
2010 vy, posteriormente, en 2011, el BCE acordd prolongar los acuerdos de provision
de liquidez en délares USA (linea swap) con la Reserva Federal como respuesta a la
reaparicion de tensiones en la financiacion a corto plazo en délares estadounidenses
en los mercados europeos. Asi, la Reserva Federal proporcioné ddlares al BCE, me-
diante un acuerdo de divisas reciproco de caracter temporal (linea swap) con el obje-
tivo de ofrecer ddlares USA a corto plazo a las entidades de crédito del Eurosistema.
Simultaneamente, el BCE realizé swaps con los bancos centrales nacionales del Eu-
rosistema, que utilizaron esos fondos para hacer frente a las necesidades de liquidez
en délares de las entidades del Eurosistema en forma de repos, recibiendo de las
entidades valores en garantia denominados en euros. Estos swaps entre el BCE y los
bancos centrales nacionales del Eurosistema originan unos saldos intra-Eurosistema
registrados en el epigrafe «Otros activos intra-Eurosistema (neto) / Otros pasivos intra-
Eurosistema (neto)».

Recoge el saldo de cuentas corrientes a la vista en corresponsales y los valores de la
cartera de negociacioén 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 2011 2010 Variacion
Dep0sitos 0,19 0,20 -0,01
Valores 844,12 907,05 -62,93
Cartera de negociacion - — —
Cartera a vencimiento 844,12 907,05 -62,93
TOTAL 844,31 907,25 -62,94
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6 PRESTAMOS EN EUROS
CONCEDIDOS A ENTIDADES
DE CREDITO DE LA ZONA DEL
EURO EN RELACION CON
OPERACIONES DE POLITICA
MONETARIA

a Operaciones principales
de financiacion

Del importe de este epigrafe (844,31 millones de euros), la mayor parte corresponde a
valores de renta fija incluidos en la cartera a vencimiento (844,12 millones), que experi-
mentaron una disminucion de 62,93 millones respecto a su saldo a 31 de diciembre de
2010. Esta cartera esta formada por valores en euros emitidos por organismos internacio-
nales (Banco Europeo de Inversiones y Banco de Pagos Internacionales) y por Estados de
fuera de la zona del euro. La cartera de negociacion, al igual que en 2010, no presenta
saldo a fin de este ejercicio.

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
préstamos en el conjunto del Eurosistema asciende a 863.568 millones, de los cuales
168.196,45 millones figuran en el balance del Banco de Espafia. De acuerdo con el articu-
lo 32.4 de los Estatutos del SEBC/BCE, en caso de materializarse cualquier riesgo de
contraparte en operaciones de politica monetaria, este serd compartido por todos los
bancos centrales del Eurosistema en proporcion 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 en el
Eurosistema en la nota 26, Provisiones).

Su detalle, por tipo de operacion, se refleja en el cuadro siguiente:

En millones de euros

Tipo de operacion 2011 2010 Variacion
Operaciones principales de financiacion 11.422,10 20.285,31 -8.863,20
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 156.677,80 39.662,77 117.015,03
Operaciones temporales de ajuste - 1.585,00 -1.5685,00

Operaciones temporales estructurales — - —
Facilidad marginal de crédito - - —

Préstamos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia

TOTAL 168.196,45 61.550,47 106.645,98

96,55 17,39 79,16

Durante todo el afio 2011, y en el contexto de las tensiones en el mercado monetario de la
zona del euro, el BCE ha continuado con su politica de realizaciéon de operaciones de in-
yeccion de liquidez con diferentes vencimientos, con objeto de satisfacer las demandas
adicionales de liquidez de las entidades de contrapartida.

El saldo conjunto de esta rubrica a 31 de diciembre de 2011 es mayor en un 173,3 % al de
2010. No obstante, el saldo medio diario de la financiacién otorgada a lo largo del afio
disminuyd en un 28,4 % (71.064,16 millones en 2011, frente a 99.291,50 millones en 2010).

Se ejecutan mediante operaciones temporales de inyeccién de liquidez, con frecuencia
semanal, vencimiento a una semana, y normalmente a través de subastas estandar. Des-
empefian un papel crucial en la consecucién de los objetivos de control de los tipos de
interés, gestidn de liquidez en el mercado y sefalizacion de la orientacién de politica mo-
netaria. No obstante, en este ejercicio, continuando la tendencia iniciada ya en afios ante-
riores, su uso ha sido menor que el de las operaciones de financiacién a mas largo plazo.
En este sentido, cabe sefialar que el 37,5% de la financiacién media anual se otorgd a
través de ellas. En 2011, todas ellas se han realizado a tipo fijo, con adjudicacién plena del
importe solicitado.
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b Operaciones de financiaciéon
a mas largo plazo

¢ Operaciones temporales
de ajuste

d Operaciones temporales
estructurales

e Facilidad marginal de crédito

f Préstamos relacionados
con el ajuste de los margenes
de garantia

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2011 era de 11.422,10 millones de euros
(20.285,31 millones a 31 de diciembre de 2010), siendo su saldo medio diario durante el
ejercicio de 26.662,79 millones (12.270,58 millones en 2010).

Estas operaciones tienen como objetivo proporcionar financiacién adicional a mas largo
plazo a las entidades de contrapartida. En 2011, se han realizado operaciones con plazos
de vencimiento iguales a la duracion de los periodos de mantenimiento de las reservas
minimas, a tres, a seis, a doce y a treinta y seis meses. Estas operaciones se han realizado
a tipo fijo, con adjudicacion plena del importe solicitado.

El saldo que presentaban estas operaciones a fin de 2011 ascendia a 156.677,80 millones
de euros (93,2% del total), habiendo aumentado en relacion con el afo anterior en
117.015,03 millones de euros. Sin embargo, su saldo medio ha disminuido (ha pasado de
86.561,06 millones en 2010 a 44.141,74 millones en 2011), representando el 62,1 % de la
financiacién global del ejercicio. La mayor parte del incremento del saldo de este epigrafe
tuvo lugar en los ultimos dias del afio debido a la operacion de financiacidon a 36 meses
realizada el 21 de diciembre de 2011.

Estas operaciones tienen por objeto regular la situacion de liquidez del mercado y contro-
lar los tipos de interés, en particular para suavizar los efectos causados por fluctuaciones
inesperadas en el mercado sobre los tipos de interés. Dada su naturaleza, su frecuencia
no esta estandarizada.

En 2011 tuvo lugar una operacion temporal de ajuste de inyeccion de liquidez en el Euro-
sistema, obteniendo en ella financiacién las entidades de crédito espafolas. A fin de afo,
su saldo es igual a cero.

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 afo su saldo era cero, igual que el afio anterior, no habiendo tenido lugar ninguna
operacion estructural a lo largo del ejercicio.

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad marginal de crédito para obte-
ner liquidez a un dia de su banco central nacional, a un tipo de interés especificado pre-
viamente, contra activos de garantia. Dicho tipo de interés esta penalizado respecto al
tipo de intervencién establecido en las subastas semanales u operaciones principales de
financiacion.

Al cierre del ejercicio 2011 su saldo era cero, habiéndose producido en este ejercicio un
numero reducido de estas operaciones, al igual que en 2010.

De acuerdo con las normas del Eurosistema para la gestidn de la politica monetaria, todas
las operaciones mediante las que se otorga liquidez al sistema bancario deben estar ga-
rantizadas con activos de reconocida solvencia aceptados por el sistema para servir de
colateral. Si, después de la valoracién diaria, el valor de mercado de los activos recibidos
para garantizar la devolucion de los préstamos disminuye por debajo del umbral minimo o
de reposicidn establecido para cada valor, la entidad de contrapartida afectada debera
reponer activos adicionales o efectivo en depdsitos constituidos a tal efecto (véase la nota
16 del balance) vy, si el valor de mercado de los activos de garantia, tras su revaluacion,
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7 VALORES EMITIDOS EN
EUROS POR RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO

a Valores mantenidos con fines
de politica monetaria

supera el importe de la financiacién obtenida del banco central nacional mas el margen de
variacién de la garantia, la entidad de contrapartida podra retirar activos de garantia por
un importe equivalente a dicho exceso (o recibir un abono en efectivo en su cuenta por el
importe de esta diferencia).

En aquellos bancos centrales nacionales que realizan el ajuste de los margenes de
garantia mediante cargos y abonos en las cuentas de las entidades de crédito, como
es el caso del Banco de Espafa, dichos apuntes contables son contrapartida de las
cuentas de activo o pasivo que recogen la variacion de dichos margenes. Estas cuen-
tas de balance se remuneran al tipo de interés aplicado a las operaciones principales
de financiacién.

A 31 de diciembre de 2011, presentaba un saldo de 96,55 millones de euros, con un incre-
mento de 79,16 millones en relacién con el afio anterior.

Este epigrafe recoge el importe de los valores de renta fija en euros emitidos por residen-
tes en la zona del euro y adquiridos por el Banco de Espafia con fines de politica moneta-
ria, de acuerdo con los programas de adquisiciones de bonos garantizados'®, y con el
programa para los mercados de valores''. Estos valores han sido clasificados como man-
tenidos hasta su vencimiento (véase «Valores» en el apartado «3.1 Normativa contable»).
El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2011 es de 31.080,11 millones, no habiendo
evidencia objetiva de que estos activos se hubiesen deteriorado a fin de ejercicio. Su de-
talle puede observarse en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores mantenidos con fines de politica monetaria 2011 2010 Variacion
Programa de adquisicion de bonos garantizados 6.337,86 6.524,01 -186,15
Ssgairt]icizdpgggrama de adquisicion de bonos 266,01 B 266,01
Programa para los mercados de valores 24.476,23 7.382,70 17.093,53
TOTAL 31.080,11 13.906,71 17.173,40

Las compras de valores realizadas en el marco del primer programa de adquisiciones de
bonos garantizados se completaron en junio de 2010. La disminucién del saldo de esta
cartera es debida a la amortizacion de valores y de las primas y descuentos relacionados
con estos y que han tenido lugar a lo largo del afio 2011.

El 6 de octubre de 2011, el Consejo de Gobierno del BCE anuncid un segundo progra-
ma de adquisicién de bonos garantizados. Bajo este programa, el Banco Central Europeo
y los bancos centrales del Eurosistema iniciaron, en noviembre de 2011, la compra de
bonos garantizados denominados en euros y emitidos por residentes en la zona del euro,
con objeto de mejorar las condiciones de financiacion de las entidades de crédito y las
empresas, asi como alentar a las entidades a mantener e incrementar los préstamos
a sus clientes. Se espera que estas adquisiciones se hayan completado a finales de
octubre de 2012.

10 Decision del Banco Central Europeo, de 2 de julio de 2009, sobre puesta en marcha del programa de adquisi-
ciones de bonos garantizados (BCE/2009/16) y Decision del Banco Central Europeo, de 3 de noviembre de
2011, sobre puesta en marcha del segundo programa de adquisicion de bonos garantizados (BCE/2011/17).

11 Decision del Banco Central Europeo, de 14 de mayo de 2010, estableciendo el programa para los mercados de
valores (BCE/2010/5).
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b Otros valores

Bajo el programa para los mercados de valores, establecido en mayo de 2010, los bancos
centrales del Eurosistema pueden adquirir valores de renta fija publica y privada de la zona
del euro con objeto de asegurar la profundidad y liquidez de los segmentos del mercado
con un comportamiento disfuncional. El objetivo de este programa es abordar el mal fun-
cionamiento de los mercados de valores y restablecer un mecanismo adecuado de trans-
mision de la politica monetaria. El incremento neto de este epigrafe en el afilo 2011 se ha
debido a las compras realizadas.

El importe total de los valores adquiridos en el conjunto de los BCN del Eurosistema de
acuerdo con el mencionado programa para los mercados de valores asciende a 194,2 mm
de euros, de los cuales 24.476,23 millones figuran en el balance del Banco de Espana. De
acuerdo con el articulo 32.4 de los Estatutos del SEBC/BCE, en caso de materializarse
cualquier riesgo en los valores incluidos en esta cartera, estos seran compartidos por to-
dos los bancos centrales del Eurosistema en proporcién a su participacion en el capital
suscrito del BCE, segun sus claves vigentes.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE consideré el impacto de la participa-
cion del sector privado en la iniciativa presentada en 2011 (PSI, en sus siglas en inglés)
que propuso la reestructuracion de parte de la deuda emitida por la Republica Helénica a
fin de garantizar la sostenibilidad de la deuda a largo plazo. Parte de las tenencias del
Banco de Espafa bajo el programa para los mercados de valores son bonos emitidos por
la Republica Helénica. No obstante, teniendo en cuenta que la iniciativa se disefié como
reestructuracion voluntaria de la deuda mantenida por el sector privado, no se esperaban
cambios en los flujos futuros asociados a las tenencias de dichos valores. El 31 de diciem-
bre de 2011, el Consejo de Gobierno del BCE considerd que no habia evidencias para
asumir que la iniciativa no iba a ser un éxito y, por tanto, no habia que registrar deterioro
de estos valores a fin de afo.

Recoge el importe de aquella parte de las carteras 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 que no se mantienen con fines de politica monetaria. La
cartera a vencimiento esta formada por valores de renta fija que el Banco de Espana tiene
intencién de mantener hasta su amortizacion. El detalle de esta rubrica puede observarse
en el siguiente cuadro:

En millones de euros

Valores 2011 2010 Variacion
Cartera de negociacion 40.160,88 33.027,21 7.133,67
Cartera a vencimiento 35.144,65 40.894,03 -5.749,38
TOTAL 75.305,53 73.921,24 1.384,29

El saldo de esta rubrica a 31 de diciembre de 2011 es de 75.305,53 millones de euros, de
los que el 53,3 % corresponde a valores de la cartera de negociacion, y el resto, 46,7 %, a
valores de la cartera a vencimiento, sobre la que no existe evidencia de deterioro a fin de
ejercicio.

El conjunto de estos valores experimenté un aumento de 1.384,29 millones de euros en
2011. No obstante, fueron los valores de la cartera de negociacion los que experimentaron
un incremento de 7.133,67 millones de euros, mientras que los valores de la cartera a
vencimiento disminuyeron en 5.749,38 millones de euros.
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¢ Acontecimientos posteriores
a la fecha de balance

8 CREDITOS EN EUROS
A LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

En concreto, las variaciones se deben a las causas que se sefialan en el cuadro siguiente:

En millones de euros

o Cartera de Cartera a
Causas de la variacion L L Total
negociacion vencimiento
Compraventa/amortizacion de valores 7.120,21 -5.714,92 1.405,29
Plusvalias latentes a fin de ano (a) 192,42 - 192,42
Minusvalias a fin de aho (a) -463,14 — -463,14
Intereses implicitos devengados 284,18 -34,46 249,72
TOTAL 7.133,67 -5.749,38 1.384,29

a Tal como se sefala en el apartado «3.1 Normativa contable», sobre la cartera a vencimiento no se efectian procesos
de valoracion periédicos.

En esta cartera se incluyen tanto valores emitidos por las Administraciones Publicas
como por instituciones financieras de la zona del euro. Debe sefalarse que todas las
adquisiciones de deuda emitida por las Administraciones Publicas corresponden a
operaciones realizadas en el mercado secundario, y nunca a suscripciones directas de
emisiones.

Hay que sefalar, como hechos posteriores al cierre del ejercicio, que en febrero de 2012
los bancos centrales del Eurosistema cambiaron sus tenencias de bonos soberanos grie-
gos por nuevos valores emitidos por la Republica Helénica. Los valores recientemente
recibidos tienen las mismas caracteristicas financieras que los entregados. Los nuevos
valores no han sido incluidos en la lista de los que han sido reestructurados en el contexto
de la iniciativa de participacién del sector privado.

Este epigrafe recoge los créditos que, en virtud de lo establecido por sus respectivas
leyes de creacion, fueron otorgados al Estado con anterioridad a la entrada en vigor de
la Ley 21/1993, de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1994.
Inicialmente estaba prevista su amortizacién por su valor nominal, en un plazo de vein-
ticinco afos, mediante amortizacion lineal anual a partir del afio 1999, inclusive, segun
se establecié 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 decidié acelerar el calendario de amortizacién de estos créditos, de forma
que queden vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el afio 2015, pudiendo el Tesoro
solicitar la amortizacién anticipada de una parte o de la totalidad de aquellos. Los cré-
ditos amortizados anticipadamente son abonados por el Tesoro por el efectivo corres-
pondiente 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 26
del balance).

A tenor de dicho acuerdo, en 2011 se cobraron dos cuotas del crédito de la Ley 3/1983 (la
correspondiente al afio en curso mas la ultima viva del calendario de amortizacién original)
y las cuotas de los otros dos créditos correspondientes al afio en curso.

El saldo nominal vivo a 31 de diciembre de 2011 de los créditos otorgados al Estado as-
ciende a 3.498,51 millones de euros, segun el siguiente detalle:
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9 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

a Participacion en el capital
del BCE

En millones de euros

2011 2010 Variacion
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 3/1983 781,01 976,26 -195,25
Tesoro Publico. Cuenta especial Ley 4/1990 2.431,79 2.779,19 -347,40
Tesoro Publico. Créditos por suscripcion de
participaciones, contribuciones y cuotas en organismos 285,72 326,53 -40,82
internacionales
TOTAL 3.498,51 4.081,98 -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 que-
dan reflejadas en el cuadro anterior.

Esta rubrica recoge los importes correspondientes a los epigrafes que figuran a conti-
nuacion:

En millones de euros

Tipo de activo 2011 2010 Variacion
Participacion en el capital del BCE 940,10 801,70 138,40
Activos contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE 4.783,65 4.783,65 -
Activos netos relacionados con la asignacion
de billetes en euros en el Eurosistema 26.453,93 15.360,48 11.093,45
TOTAL 32.177,68 20.945,82 11.231,85

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 cuo-
tas de participacion que se fijan, de conformidad con el articulo 29 de dichos Estatutos,
en funcién de la poblacion y el producto nacional bruto de cada pais con relacién a los del
conjunto de los paises del SEBC, a partir de los datos facilitados por la Comision Europea;
dichas suscripciones deben ser ajustadas cada cinco afios o cuando tiene lugar la incor-
poracion de nuevos miembros a la Unidn Europea, es decir, cuando el BCN de estos ulti-
mos entra a formar parte del SEBC. Desde el 1 de enero de 2009, la clave de participacién
del Banco de Espafa es del 8,3040 %.

En el afo 2010, el BCE decidié ampliar el capital suscrito en 5.000 millones de euros,
pasando de 5.760.652.402,58 euros a 10.760.652.402,58 euros, con efectos a partir del
29 de diciembre de 2010, acordandose que los bancos centrales nacionales de la zona
del euro debian desembolsar el importe adicional de su participacion en el capital en tres
plazos anuales iguales'. El primero de estos pagos tuvo lugar el 29 de diciembre de 2010,
el segundo el 28 de diciembre de 2011, y el plazo restante se hara efectivo a finales de
2012. Con este segundo pago, el capital desembolsado por el Banco de Espafa ha alcan-
zado los 755,16 millones.

Como resultado de dicha ampliacidn, el capital suscrito y el capital desembolsado de los
bancos centrales nacionales es el siguiente:

12 Decisién del Banco Central Europeo, de 13 de diciembre de 2010, sobre la ampliacién del capital del Banco
Central Europeo (BCE/2010/26), y Decisiéon del Banco Central Europeo, de 13 de diciembre de 2010, sobre el
desembolso de la ampliacion de capital del Banco Central Europeo por los bancos centrales de los Estados
miembros cuya moneda es el euro.
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En euros

Capital suscrito

Capital desembolsado

a 31 de diciembre
de 2010

Capital desembolsado
a 31 de diciembre
de 2011

Nationale Bank van Belgi€/Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

Eesti Pank (a)

Central Bank and Financial Services Authority of Ireland
Bank of Greece

Banco de Espana

Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Nérodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

Subtotal del grupo de BCN pertenecientes a la zona del euro

Bbnrapcka HapopaHa 6aHka (Bulgarian National Bank)
Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Narodowy Bank Polski

Banca Nationala a Romaniei

Sveriges Riksbank

Bank of England

261.010.384,68
2.037.777.027,43
19.261.567,80
119.518.566,24
211.436.059,06
893.564.575,51
1.5630.293.899,48
1.344.715.688,14
14.731.333,14
18.798.859,75
6.800.732,32
429.156.339,12
208.939.587,70
188.354.459,65
35.381.025,10
74.614.363,76
134.927.820,48
7.529.282.289,35
93.467.026,77
1566.728.161,57
1569.634.278,39
30.5627.970,87
45.797.336,63
149.099.599,69
526.776.977,72
266.196.278,46
242.997.052,56
1.662.145.430,59

Subtotal del grupo de BCN no pertenecientes a la zona del euro 3.231.370.113,23

180.157.051,35
1.406.533.694,10
722.308,79
82.495.232,91
145.939.392,39
616.764.575,51
1.066.253.899,48
928.162.354,81
10.167.999,81
12.975.526,42
4.694.065,65
296.216.339,12
144.216.254,37
130.007.792,98
24.421.025,10
51.501.030,43
93.131.153,81
5.184.359.697,03
3.505.013,50
5.839.806,06
5.986.285,44
1.144.798,91
1.717.400,12
5.591.234,99
19.754.136,66
9.944.860,44
9.112.389,47
58.5680.453,65
121.176.379,25

220.583.718,02
1.722.155.360,77
16.278.234,47
101.006.899,58
178.687.725,72
756.164.575,51
1.293.273.899,48
1.136.439.021,48
12.449.666,48
156.887.193,09
5.747.398,98
362.686.339,12
176.577.921,04
1569.181.126,31
29.901.025,10
63.057.697,10
114.029.487,14
6.363.107.289,36
3.505.013,50
5.839.806,06
5.986.285,44
1.144.798,91
1.717.400,12
5.591.234,99
19.754.136,66
9.944.860,44
9.112.389,47
58.680.453,65
121.176.379,25

5.305.536.076,26

6.484.283.668,61

TOTAL (b) 10.760.652.402,58

a El 1 de enero de 2011 tuvo lugar la incorporacién del Banco Central de Estonia al Eurosistema.
b Debido al redondeo, los subtotales y los totales pueden no coincidir con la suma de las cifras que figuran en el cuadro.

Por lo que respecta al Banco de Espafia, y como puede verse en el cuadro anterior, el
capital suscrito es de 893,56 millones de euros, equivalente al 8,3040 % del capital del
BCE. A 31 de diciembre de 2011, el capital desembolsado por el Banco de Espafna ha
alcanzado los 755,16 millones, tras el pago efectuado el 28 de diciembre de 2011.

En este epigrafe también se incluye la participacion en el patrimonio neto del BCE. Su
importe a 31 de diciembre de 2011, al igual que en 2010, asciende a 184,94 millones de
euros, cantidad pagada en ejercicios anteriores por la participacion del Banco de Espafia
en las reservas del BCE con motivo de aumentos de su clave de participacion en el capital
de dicha entidad. De esta forma, la participacion del Banco de Espafa en el capital del
BCE es igual a 940,10 millones de euros.

b Activos contrapartida Representan la deuda del BCE con el Banco de Espafa por la transferencia a aquel de

de las reservas exteriores activos exteriores de reserva. La contrapartida de las reservas transferidas esta denomi-

transferidas al BCE nada en euros y tiene un valor fijo desde el momento de su transferencia. Se remuneran
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¢ Activos netos relacionados
con la asignacioén de billetes
en euros en el Eurosistema

d Otros activos intra-
Eurosistema (neto)

10 OTROS ACTIVOS.
INMOVILIZADO MATERIAL
E INMATERIAL

al tipo de interés marginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema,
reducido en un 15 % para reflejar una remuneracién nula para el componente de oro. Su
saldo a fin de ejercicio es de 4.783,65 millones de euros, sin variacidn respecto al ejercicio
anterior.

Este epigrafe, cuyo saldo a fin de ejercicio asciende a 26.453,93 millones de euros,
incluye los activos y pasivos del Banco de Espafa frente al Eurosistema relacionados
con la asignacion de billetes en euros cuando su saldo conjunto es deudor (véase «Bi-
lletes en circulacion» y «Cuentas intra-Eurosistema» en el apartado sobre normativa
contable).

Su aumento respecto a 2010 (11.093,45 millones) se explica por la disminucién de los
billetes puestos en circulacion por el Banco de Espafia durante 2011 (-7,8 %), en contra-
posicién al incremento registrado en el conjunto del Eurosistema (crecimiento del 5,8 %),
lo que ha dado lugar al mencionado aumento en el saldo de estas cuentas.

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 (véase nota
21 del balance).

El saldo de este epigrafe ascendia, al cierre del ejercicio, a 268,51 millones de euros, de
los que 619,86 millones correspondian a su coste y 351,35 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

2011 2010 Variacion
INMOVILIZADO MATERIAL 496,25 485,85 10,40
Terrenos y solares 5,35 5,35 -
Egifgﬁzaz?ar;sig:cciones y obras 107.34 107,45 012
Instalaciones 174,99 171,72 3,27
Mobiliario y enseres 37,64 37,19 0,45
Maquinas de oficina no informaticas 53,92 48,20 5,72
Equipos para procesos de informacion 58,97 58,59 0,38
Elementos de transporte 8,53 8,52 0,01
Fondo bibliografico 5,42 5,59 -0,17
Otro inmovilizado material 4,99 4,31 0,68
Patrimonio histdrico-artistico 39,11 38,93 0,18
INMOVILIZADO INMATERIAL 72,25 60,42 11,83
Aplicaciones informaticas 72,19 60,36 11,83
Propiedad industrial 0,06 0,06 -
INMOVILIZADO EN CURSO 51,37 46,90 4,47
Edificios, instalaciones y otras construcciones 16,44 24,45 -8,01
Aplicaciones informaticas Banco de Espafia 15,21 19,24 -4,04
Aplicaciones informaticas del Eurosistema 19,29 — 19,29
Otro inmovilizado en curso 0,43 3,21 -2,78
TOTAL 619,86 593,17 26,69
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12

13

OTROS ACTIVOS. OTROS
ACTIVOS FINANCIEROS

OTROS ACTIVOS.
DIFERENCIAS POR
VALORACION DE PARTIDAS
DE FUERA DE BALANCE

OTROS ACTIVOS. CUENTAS
DE PERIODIFICACION

DEL ACTIVO Y GASTOS
ANTICIPADOS

En millones de euros

Amortizacion acumulada 2011 2010 Variacion
INMOVILIZADO MATERIAL -299,88 -294,35 -5,53
y obas de ramodoagon 36,32 9625 107
Instalaciones -134,01 -130,42 -3,59
Mobiliario y enseres -27,17 -25,41 -1,76
Maquinas de oficina no informaticas -42,53 -40,28 -2,25
Equipos para procesos de informacion -45,67 -49,59 3,92
Elementos de transporte -7,24 -6,84 -0,40
Fondo bibliografico -3,02 -2,89 -0,13
Otro inmovilizado material -3,92 -3,67 -0,25
INMOVILIZADO INMATERIAL -51,47 -44,21 -7,26
Aplicaciones informaticas -51,41 -44,15 -7,26
Propiedad industrial -0,06 -0,06 —
TOTAL -351,35 -338,56 -12,79

El incremento del inmovilizado durante el afno 2011 se ha debido, fundamentalmente,
al aumento de las inversiones en el desarrollo de determinadas aplicaciones informa-
ticas, a la adquisiciéon de maquinas para el tratamiento de billetes y monedas, a los
trabajos relacionados con el plan de integracion eléctrica y a la renovacién de los sis-
temas de deteccidén de incendios en las sucursales. Este incremento ha sido parcial-
mente compensado con la venta de los edificios e instalaciones de las sucursales
cerradas en 2011.

En este epigrafe se incluyen inversiones financieras por importe de 46,76 millones, que
corresponden fundamentalmente a la participacion del Banco de Espafia en el Banco de
Pagos Internacionales y en la Sociedad Bolsas y Mercados Esparioles, Sociedad Holding
de Mercados y Sistemas Financieros, SA. La disminucién de estos activos financieros en
0,42 millones de euros se debe al menor valor tedrico contable de la mencionada sociedad.

Recoge el importe de la posicién neta deudora por operaciones a plazo y swaps con divi-
sas valorada a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio. Cuando dicha posicién es
acreedora, como ocurre en este ejercicio, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe
«12.1» del pasivo (véase nota 23 del balance).

Los componentes principales de este epigrafe, cuyo saldo asciende a 2.439,70 millones
de euros, son los que se recogen en el cuadro siguiente:
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14 OTROS ACTIVOS. DIVERSOS

15 BILLETES EN CIRCULACION

En millones de euros

2011 2010 Variacion

INTERESES DEVENGADOS EN LA ADQUISICION

DE VALORES E INTERESES A COBRAR 2.197,17 1.775,91 421,26
NO VENCIDOS PROCEDENTES DE VALORES
Cartera de negociacion 777,61 584,13 193,48
Denominados en moneda extranjera 51,96 9,89 42,06
Denominados en euros 725,66 574,23 151,42
Cartera a vencimiento 792,22 859,56 -67,34
Denominados en moneda extranjera 49,68 44,68 5,00
Denominados en euros 742,54 814,88 -72,34
Cartera de politica monetaria 627,34 332,22 295,11
OTROS INTERESES A COBRAR NO VENCIDOS 238,41 112,01 126,41
e e s oo s B
De cuentas intra-Eurosistema 87,11 38,86 48,24

por ajustes de billetes
De operaciones de politica monetaria 95,33 27,14 68,19
De operaciones excepcionales

de inyeccion de liquidez 1,20 o 1,20
De la posicion en el FMI 3,21 3,75 -0,54
Otros 0,06 1,03 -0,97
COMISIONES A COBRAR NO VENCIDAS
Y GASTOS ANTICIPADOS 412 3.47 0,64
TOTAL 2.439,70 1.891,39 548,31

Como se observa en el cuadro anterior, las partidas mas significativas corresponden a los
intereses devengados en la adquisicion de valores e intereses a cobrar no vencidos pro-
cedentes de valores denominados en euros de las carteras de negociacién (725,66 millo-
nes), a vencimiento (742,54 millones) y politica monetaria (627,34 millones). En conjunto,
estos intereses han experimentado un incremento con relacién al afo anterior de 421,26
millones. Por otro lado, los intereses devengados y no cobrados en operaciones de politi-
ca monetaria han experimentado un importante aumento (68,19 millones de euros) debido
al mayor volumen de operaciones vivas a fin de afio. También han aumentado los intere-
ses a cobrar procedentes de los activos de contrapartida de las reservas exteriores trans-
feridas al BCE, debido a la mayor rentabilidad media. Asimismo, han aumentado los inte-
reses devengados por las cuentas intra-Eurosistema relacionados con el ajuste de billetes
y la cuenta compensatoria como consecuencia del mayor saldo a remunerar y de la mayor
rentabilidad media.

Los componentes mas significativos de este epigrafe, cuyo importe total se elevaa 1.417,88
millones de euros, son el ingreso efectuado al Tesoro Publico, el 1 de diciembre de 2011,
de 1.220,03 millones de euros, equivalente al 70 % de los beneficios acumulados por el
Banco hasta el 30 de septiembre de 2011, corregidos segun la evolucion previsible de los
resultados hasta final de ejercicio (véase la nota 15 de la cuenta de resultados), que supone
una disminucién de 96,46 millones con relacion al equivalente del ejercicio anterior, y los
préstamos y anticipos concedidos a los empleados del Banco, cuyo saldo asciende a
185,58 millones, con una disminucién de 1,68 millones de euros con respecto a 2010.

El saldo de billetes en circulacion (97.024,85 millones de euros) representa la participacion
del Banco de Espaia en el total de billetes en euros en circulacién (véase «Billetes en
circulaciéon» en el apartado «3.1 Normativa contable»), de acuerdo con la clave de asigna-
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16

DEPOSITOS EN EUROS
MANTENIDOS POR
ENTIDADES DE CREDITO

DE LA ZONA DEL EURO

EN RELACION CON
OPERACIONES DE POLITICA
MONETARIA

cién de billetes en euros en el Eurosistema (el 10,9185 % del total de los emitidos por to-
dos los bancos centrales, que resulta de deducir de la clave de participacién en el Euro-
sistema el 8% del total correspondiente al BCE). Dicho saldo ha experimentado un
incremento de 5.106,87 millones de euros respecto del afio anterior, por el mayor volumen
de billetes en euros en circulacién en el Eurosistema.

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de depdsitos que mantienen las entidades de
crédito en el Banco de Espafia ascendia a 50.933,71 millones de euros al cierre del ejerci-
cio de 2011, experimentando un incremento respecto al ejercicio anterior de 23.969,67
millones. Este aumento se ha debido fundamentalmente al incremento registrado en la
facilidad de depdsito y depdsitos a plazo, compensado en parte por la disminucion del
saldo de las cuentas corrientes de las entidades (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 2011 2010 Variacion
Cuentas corrientes 1456125  19.950,00  -5.388,75
(incluidas las reservas minimas)
Facilidad de depdsito 33.335,00 6.997,50 26.337,50
Depositos a plazo 3.000,00 — 3.000,00
Operaciones temporales de ajuste - — -
Depdsitos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 37,46 16,53 20,93
TOTAL 50.933,71 26.964,03 23.969,67

El primer componente, que recoge el total de las cuentas corrientes abiertas por las enti-
dades de crédito en el Banco de Espafia en las que estas mantienen las reservas minimas
a las que estan obligadas en relacion con la instrumentacion de la politica monetaria, ha
experimentado una disminucién de 5.388,75 millones. En cuanto a su saldo medio, igual-
mente ha disminuido durante el ejercicio, pasando de 25.383,94 millones en 2010 a
23.591,06 millones en 2011.

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 interés de las operaciones principales de financiacién), ha experimentado un aumento,
pasando de 6.997,50 millones en 2010 a 33.335,00 millones en 2011. No obstante, si lo
que se analiza es el saldo medio, se observa una disminucion (6.153,64 millones en 2011,
frente a 9.393,71 millones en el ejercicio anterior).

Por lo que respecta a los depésitos a plazo fijo, su saldo a 31 de diciembre de 2011 es
igual a 3.000,00 millones de euros. Se trata de operaciones de ajuste (drenaje de liquidez)
instrumentadas mediante depdsitos. A lo largo de 2011, en el Eurosistema se efectuaron
64 operaciones de este tipo.

Los restantes epigrafes incluidos en esta rubrica recogen las operaciones temporales de
ajuste y los depdsitos relacionados con los margenes de garantia. A 31 de diciembre
de 2011, el primero de ellos no presentaba saldo, manteniendo las entidades depdsitos
relativos a los ajustes de los margenes de garantia por un importe igual a 37,46 millones
de euros (16,53 millones en 2010).
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DEPOSITOS EN EUROS
DE OTROS RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.—
ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

DEPOSITOS EN EUROS
DE OTROS RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO.—
OTROS PASIVOS

PASIVOS EN EUROS
CON NO RESIDENTES
EN LA ZONA DEL EURO

CONTRAPARTIDA

DE LOS DERECHOS
ESPECIALES DE GIRO
ASIGNADOS POR EL FMI

Se recogen en este epigrafe los depdsitos que mantienen las Administraciones Publicas
en el Banco de Espana. Su saldo vivo al cierre del ejercicio era de 5.425,69 millones de
euros, con el siguiente detalle:

En millones de euros

2011 2010 Variacion

Administracion Central (Estado) 2.096,91 3.633,00 -1.5636,08
Tesoro Publico.—Cuenta corriente 225,04 300,01

Administraciones Territoriales 153,66 355,48 -201,82
Administracion Local 0,96 4,32

Administraciones de Seguridad Social 3.175,12 5.348,15 -2.173,03
Del Sistema de Seguridad Social 3.174,20 5.347,19
Otras 0,93 0,96

TOTAL 5.425,69 9.336,63 -3.910,94

La reduccion de este epigrafe (3.910,94 millones de euros) se debi6 a los menores sal-
dos mantenidos por las Administraciones de la Seguridad Social (2.173,03 millones en
comparacién con 2010), por el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB),
incluido dentro de «Otras cuentas de la Administracion Central del Estado y similares»
(1.447,85 millones), y, en menor medida, por el Tesoro Publico y las Administraciones
Territoriales.

Recoge las cuentas corrientes de otras instituciones financieras que no son entidades de
crédito, tales como el Fondo de Garantia de Depésitos, otros intermediarios financieros
relacionados con la liquidacién de los mercados de valores, otros intermediarios en el
mercado de deuda anotada, etc., asi como las cuentas corrientes de organismos publicos
y auténomos no administrativos del Estado, las cuentas corrientes de empleados y pen-
sionistas y otras cuentas de personas juridicas clasificadas dentro de «Otros sectores
residentes no financieros».

Su saldo al cierre del ejercicio 2011 era de 144,35 millones de euros, y su disminucion en
7,76 millones de euros respecto al cierre de 2010 se debid, fundamentalmente, al descenso
de los saldos de las cuentas corrientes de Organismos Publicos del Estado.

Recoge esencialmente los saldos de las cuentas en euros abiertas a organismos interna-
cionales, autoridades monetarias no pertenecientes al Eurosistema y bancos centrales a
los que se prestan servicios de gestion de reservas. Su saldo, 380,75 millones de euros,
experimentd una reduccion respecto del ejercicio anterior de 19,40 millones, por la dismi-
nucion de los depésitos de los bancos centrales a los que se les prestan servicios de
gestion de reservas, compensada en parte por el incremento de los depdsitos de organis-
mos internacionales y autoridades monetarias no pertenecientes al Eurosistema.

Con un importe de 3.355,46 millones de euros, recoge la equivalencia de los DEG asigna-
dos a Espana por el FMI. El importe total de esta rubrica ha experimentado un aumento
de 83,41 millones de euros respecto del afio anterior, debido a la variaciéon del tipo de
cambio.
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21 CUENTAS INTRA-
EUROSISTEMA

a Pasivos netos relacionados
con la asignacion de billetes
en euros en el Eurosistema

b Otros pasivos intra-
Eurosistema (neto)

22 PARTIDAS EN CURSO
DE LIQUIDACION

Esta rubrica, que a 31 de diciembre de 2011 presenta un saldo de 174.826,42 millones de
euros, se compone de los dos epigrafes que se citan a continuacion:

Al ser deudor el saldo neto de las cuentas que forman este epigrafe, esta informacion se
presenta en el activo del balance, de acuerdo con las normas del Eurosistema.

Su saldo a 31 de diciembre de 2011, 174.826,42 millones de euros, recoge la suma alge-
braica de tres componentes: 1) la posicion del Banco de Espana frente al BCE por las
transferencias emitidas y recibidas a través de TARGET2 entre los bancos centrales nacio-
nales del SEBC, incluido el propio BCE, mas los saldos mantenidos con los bancos cen-
trales del Eurosistema a través de cuentas de corresponsalia; 2) la posicion frente al BCE
por la aportacion y asignacion de los ingresos monetarios en el Eurosistema pendiente de
liquidar, y 3) la posicién del Banco de Espafa frente al BCE en relacion con las cantidades
que hubiese pendientes de cobro a fin de ejercicio, relacionadas fundamentalmente con
los ingresos por sefioreaje correspondientes a los billetes en euros emitidos por el BCE y
a la cartera de valores adquiridos por el BCE conforme al programa para los mercados de
valores.

Con respecto al primer componente, el saldo al cierre del ejercicio de las transferencias
realizadas a través de TARGET2 es acreedor, ascendiendo a 174.978,70 millones, mien-
tras que las cuentas de corresponsalia presentan un saldo deudor de 0,13 millones. La
remuneracion de esta posicién se calcula en base diaria, aplicando el tipo de interés mar-
ginal de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema.

El segundo componente, posicion frente al BCE por la aportacion y asignacion anual de
los ingresos monetarios entre los bancos centrales nacionales del Eurosistema, refleja un
saldo deudor de 74,78 millones de euros a fin de ejercicio (véase «Resultado neto de la
redistribucién de los ingresos monetarios» en la nota 8 de la cuenta de resultados).

Finalmente, por lo que se refiere a la posicién frente al BCE relacionada con el reparto
de los ingresos correspondientes al seforeaje de los billetes en euros emitidos por los
BCN en nombre del BCE y de los valores adquiridos conforme al programa para los mer-
cados de valores, de acuerdo con la Decision del Banco Central Europeo de 25 de no-
viembre de 2010 (BCE/2010/24), el Consejo de Gobierno del BCE puede decidir, antes
de final de ejercicio, que no se distribuyan, en todo o en parte, estos ingresos (véase
«Billetes en circulacion» en el apartado «3.1 Normativa contable»). En 2011, el Consejo
ha acordado no repartir los ingresos obtenidos de los valores adquiridos conforme al
programa para el mercado de valores y repartir solo una parte de los ingresos corres-
pondientes al sefioreaje de los billetes en euros. Su saldo a 31.12.2011 es de 77,38 millo-
nes (véase «Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones» en la nota 7 de
la cuenta de resultados).

Recoge diversas partidas que, a 31 de diciembre de 2011, se encuentran en curso de liqui-
dacién, tales como 6rdenes de transferencia pendientes de ejecucion o transferencias
expedidas a entidades de depdsito pendientes de reembolso.

De los 240,47 millones de euros que refleja el saldo de esta rubrica al cierre del ejercicio
2011, 188,72 millones corresponden a transferencias que se expiden para cuentas abiertas
en otras entidades, estando pendiente de realizar su abono a las mismas, y 50,82 millones
a transferencias recibidas de la Plataforma TARGET2 pendientes de tramitacion.
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23 OTROS PASIVOS.
DIFERENCIAS POR
VALORACION DE PARTIDAS
DE FUERA DE BALANCE

24 OTROS PASIVOS. CUENTAS
DE PERIODIFICACION
DEL PASIVO E INGRESOS
ANTICIPADOS

25 OTROS PASIVOS. —
DIVERSOS

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 posicién
es deudora, se registra bajo el mismo titulo en el epigrafe 11.4 del activo. Su saldo acree-
dor al final del presente ejercicio, de 110,92 millones de euros, es el valor neto de las
operaciones swaps vivas a esa fecha, que se muestran a continuacion:

2011 2010
5 . Clase Imp.o‘rte Cambio de Contrlavalor Contr.avalor
Operacion Posicion en divisas en millones en millones
de moneda ) mercado
(millones) de euros de euros
EUR 4.139,80 1,0000 4.139,80 2.888,29
DEUDORA
uUsD — 1,2939 — -
SWAP
EUR - 1,0000 — -
ACREEDORA
uUsD 5.500,00 1,2939 4.250,71 2.918,72
POSICION NETA 110,92 30,43

A fin de ejercicio, Unicamente se encuentran pendientes de vencimiento operaciones
swaps de euros contra ddlares USA realizadas al amparo de los acuerdos de cooperacion
para la provisién de liquidez (linea swap) con la Reserva Federal.

Con respecto a estas operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez instrumentadas
a través de swaps, es preciso sefalar que el Consejo de Gobierno del BCE decidid, 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 experimentadas en el funcio-
namiento de los mercados financieros. Sin embargo, a mediados de 2010, el BCE acordd
prolongar los acuerdos de provision de liquidez (linea swap) con la Reserva Federal hasta
el 1 de agosto de 2011 como respuesta a la reaparicion de tensiones en la financiacion a
corto plazo en délares estadounidenses en los mercados europeos. La vigencia de estas
lineas swap se ha prolongado posteriormente hasta el 1 de febrero de 2013.

Este epigrafe recoge los intereses y gastos a pagar no vencidos y los ingresos anticipados.

A 31 de diciembre de 2011, su saldo asciende a 161,00 millones de euros, siendo la par-
tida mas significativa la de intereses a pagar no vencidos (159,89 millones de euros). El
incremento experimentado por esta partida en 2011 (85,65 millones) es consecuencia,
esencialmente, de los mayores intereses devengados por las cuentas intra-Eurosistema
por operaciones TARGET2 (97,37 millones). Este incremento queda compensado, en par-
te, con la disminucién en los intereses a pagar por las reservas minimas mantenidas por
las entidades de crédito (7,36 millones) y por la remuneracion de las cuentas del Fondo de
Reestructuracién Ordenada Bancaria (5,02 millones).

Recoge otras cuentas pasivas que no tienen cabida en los apartados anteriores.

A 31 de diciembre de 2011, su saldo era de 234,32 millones (45,48 millones mas que en
2010), siendo las partidas mas relevantes de este epigrafe las correspondientes a «Efecti-
vos inmovilizados por normativa comunitaria procedentes de deuda publica anotada.
Amortizaciones e intereses» (112,60 millones), «Mutualidad de empleados del Banco de
Espafia. —Aportaciones a pagar» (20,39 millones) y «Acreedores varios y partidas pendien-
tes de aplicacién. Por gastos de funcionamiento devengados» (23,17 millones). Su varia-
cién mas significativa esta relacionada con la primera de las partidas mencionadas rela-
cionada con el cumplimiento del articulo 215 del Tratado de Funcionamiento de la Union

BANCO DE ESPANA 21 3 INFORME ANUAL, 2011  CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA



26 PROVISIONES

Provision para la cobertura
de riesgos por tipo de cambio
y de interés

Provisién para la cobertura
de pérdidas por amortizacion
anticipada de créditos
singulares

Europea y el Reglamento (UE) n.° 204/2011, del Consejo, de 2 de marzo, habida cuenta de
la situacion de Libia.

Excepto las provisiones para cobertura del riesgo-pais, que se presentan en balance mi-
norando el valor de los activos correspondientes, el resto se registra en la presente rdbrica

con el detalle siguiente:

En millones de euros

2011 2010 Variacion
Para la cobertura del riesgo operacional patrimonial 24,50 22,86 1,64
Para la cobertura del riesgo de crédito 870,96 336,20 534,76
Para el canje de billetes en pesetas retirados 36,49 50,46 -13,97
Para pagos a prejubilados y jubilados 27,98 25,85 2,13
Para socorro por fallecimiento y jubilacion 58,26 59,70 -1,44
Para riesgos y gastos diversos 0,53 1,15 -0,62
TOTAL 6.365,20 5.478,81 886,39

Es la cuenta de provisiones mas relevante. Fue creada por acuerdo de la Comision Eje-
cutiva de 26 de enero de 1999 con objeto de cubrir el riesgo por tipo de cambio de las
reservas exteriores del Banco de Espafa. Posteriormente, la Comision Ejecutiva, en su
sesion de 14 de abril de 2004, acordé ampliar su finalidad a la cobertura de los riesgos
por tipo de interés. El saldo de esta provisiéon a 31 de diciembre de 2011 asciende a
4.666,01 millones de euros, 708,74 millones mas que en 2010 (véase nota 5 de la cuenta
de resultados).

El saldo de esta provision se revisa con caracter anual, de acuerdo con la valoracién que
realiza el Banco de Espafa de su exposicion a los riesgos mencionados mediante la me-
todologia 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 préximo
afo y la evolucion prevista de los activos de riesgo u otros que las circunstancias aconse-
jen contemplar. En este sentido la Comisién Ejecutiva, en su sesion de 22 de febrero de
2012, ajusto, de acuerdo con las condiciones de mercado, la metodologia de calculo de la
provision para la cobertura de riesgos por tipo de cambio y tipo de interés, acordando,
entre otros aspectos, la base de célculo, asi como los porcentajes de cobertura que se
deben aplicar tanto para riesgos por tipo de cambio como por tipo de interés de cada una
de las carteras.

El acuerdo firmado en 2007 con la Administracion General del Estado por el que el Tesoro
puede solicitar la amortizacion anticipada de una parte o de la totalidad de dichos crédi-
tos, abonando el efectivo correspondiente a su valor de mercado en lugar de su valor
nominal, llevé a que en dicho ejercicio se creara una provision para la cobertura de pérdi-
das por amortizacion anticipada de los créditos singulares, con objeto de cubrir las pérdi-
das eventuales que pondria de manifiesto la amortizacién anticipada de los mencionados
créditos (recogidos en el epigrafe 8 del activo; véase nota 8 del balance), determinandose
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Provisién 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

Provisién para el canje de
billetes en pesetas, retirados
de la circulaciéon con motivo de
la introduccion del euro

Otras provisiones

su saldo por la diferencia entre el valor nominal y el valor actual de mercado de los mismos.
A 31 de diciembre de 2011, su saldo ascendia a 577,68 millones de euros, con una dismi-
nucién de 208,56 millones respecto al ejercicio anterior.

De acuerdo con el principio de prudencia, el Consejo de Gobierno del BCE considerd
apropiado establecer en 2008 un fondo por importe de 5.736,00 millones de euros para
cubrir los riesgos de contraparte en operaciones de politica monetaria (véanse estas ope-
raciones en la nota 6 del balance). 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 Euro-
sistema en proporcién a su participacion en el capital suscrito del BCE, segun las claves
vigentes en dicha fecha. Como resultado de lo anterior, el Banco de Espafia 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 1 de febrero de 2012, ha revisado la
adecuacion del volumen de esta provision con efectos a 30 de diciembre de 2011 y ha deci-
dido reducirla de 2.207 millones a 949 millones de euros. Como consecuencia de ello, al
Banco de Espaia le corresponde una provision de 102,80 millones, por lo cual se ha liberado
parte de la misma por valor de 136,27 millones (véase nota 8 de la cuenta de resultados).

La Comisién Ejecutiva aprobd en 2009 una metodologia de calculo del riesgo de crédito
de las carteras de inversién del Banco de Espafia, como base para la creacién de una
provision 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. Esta provision se revisa
con caracter anual, de acuerdo con la valoracién efectuada por el Banco de Esparia sobre
su exposicion al riesgo. Utilizando dicha metodologia, que ha sido revisada por la Comi-
sion Ejecutiva, en su sesion del 22 de febrero de 2012, se ha procedido a dotar en 2011 la
mencionada provisién por 534,76 millones de euros, alcanzando un saldo a fin de ejercicio
de 870,96 millones.

Asimismo, en 2009, la Comisién Ejecutiva aprobé una metodologia de calculo del riesgo
operacional patrimonial, con objeto de crear una provision para cubrir las pérdidas even-
tuales derivadas de dicho riesgo. Utilizando dicha metodologia, que ha sido ajustada en
2011, y una vez efectuado en este ejercicio el oportuno andlisis sobre la adecuacion de su
importe, se ha decido incrementarla en 1,64 millones, alcanzando un saldo de 24,50 mi-
llones de euros.

Es la mas importante de las dos provisiones constituidas para el canje de billetes en pe-
setas retirados. Se dotd inicialmente en 2005 con objeto de atender al canje de los billetes
en pesetas retirados con motivo de la introduccién del euro que se presentaran en el
Banco de Espafa. Al mismo tiempo, el Consejo de Ministros acordd que, en caso de que
el volumen de billetes presentados al canje superara la cuantia de la provision dotada en
ese momento, el Banco de Espafa debia hacer frente al exceso con cargo a sus reservas.

En noviembre de 2010, la provisidon quedd sin saldo, procediéndose, segun lo anterior y
por acuerdo de la Comisién Ejecutiva, a dotarla nuevamente por importe de 50 millones
(prevision para un periodo aproximado de cinco afos), utilizandose las reservas del Banco
de Espafa constituidas con la retencion de los beneficios del afio 2005. A fin de ejercicio
esta provisién presentaba un saldo de 34,51 millones, lo que supone una disminucién de
183,81 millones respecto del ejercicio anterior.

En este ejercicio ha tenido lugar un incremento en la provisidon para pagos a prejubilados
y jubilados (2,13 millones) debido fundamentalmente a la cobertura de pagos que se han
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27 CUENTAS
DE REVALORIZACION

28 CAPITAL

29 RESERVAS

30 BENEFICIO DEL EJERCICIO

de realizar en los proximos afios por las prejubilaciones pactadas por el Banco de Espafa
con sus empleados en julio de 2011, con motivo del cierre de siete de sus sucursales.

Esta rubrica incluye las revalorizaciones procedentes de plusvalias no realizadas en acti-
vos 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 2011 2010 Variacion

Oro 10.166,75 8.705,06 1.461,69
Divisas 1.535,85 468,33 1.067,52
Valores (cartera de negociacion) 292,43 83,73 208,70
Er:ngcl(z;aer;gzztrega extranjera por no residentes 57.07 40,79 16,27
Emitidos en euros por residentes en la zona del euro 235,36 42,94 192,42
Otros 17,04 17,47 -0,43
TOTAL 12.012,07 9.274,59 2.737,48

Las cuentas de revalorizacién presentan un saldo a fin de 2011 de 12.012,07 millones de
euros, con un aumento de 2.737,48 millones respecto a 2010. La variacion mas importante
ha tenido lugar en el oro, cuyas plusvalias no realizadas aumentaron 1.461,69 millones
como consecuencia del aumento de su precio de mercado (ha pasado de 1.055,42 euros
el 31 de diciembre de 2010 a 1.216,86 euros por onza el 31 de diciembre de 2011). Su
saldo a 31 de diciembre de 2011 es de 10.166,75 millones.

En relacién con los valores de renta fija de la cartera de negociacién, se ha producido un
incremento en las plusvalias no realizadas, correspondiente fundamentalmente a los valo-
res en euros emitidos por residentes en la zona del euro (192,42 millones), fruto de la va-
riacion del precio de los mismos debido a la evolucién de los tipos de interés.

Por lo que respecta a las cuentas de revalorizacion por tipo de cambio de las divisas, las
plusvalias no realizadas han aumentado 1.067,52 millones, debido fundamentalmente a la
apreciacion del tipo de cambio del délar USA y del DEG frente al euro (1.003,66 millones
y 64,14 millones, respectivamente).

A 31 de diciembre de 2011, el capital del Banco de Espafna asciende a 1.000 millones de
euros, sin variacion en el ejercicio. 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 mediante la retencion de parte de los beneficios del ejercicio 2005.

A 31 de diciembre de 2011, las reservas del Banco de Espafia ascienden a 950 millones de
euros, sin variacion respecto del ejercicio anterior. Se incluyen en este epigrafe, por un lado,
el importe del capital, reservas y resultados derivados de la integracion, en 1973, del extinto
Instituto Espariol de Moneda Extranjera en el Banco de Espaha (3,17 millones) y, por otro, la
parte de los beneficios de 2005 y 2006 aplicada a reservas que fueron autorizadas por el
Consejo de Ministros, respectivamente, el 28 de julio de 2006 y el 29 de junio de 2007.

El beneficio neto del ejercicio 2011, una vez deducida la dotacién al Fondo de Atenciones
Benéfico-Sociales (7,22 millones de euros), ha ascendido a 2.400,13 millones de euros, inferior
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3.3 Notas explicativas

1

ala cuenta
de resultados

INGRESOS POR INTERESES

en un 6,6 % al de 2010. Del citado importe, 1.220,03 millones fueron ingresados en el Tesoro
el 1 de diciembre de 2011, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 2059/2008, de
12 de diciembre (véase nota 15 de la cuenta de resultados «Beneficio del ejercicio»).

A lo largo del ejercicio, también se ingresaron en el Tesoro las cantidades que se citan a
continuacion, correspondientes a los beneficios de 2010:

a) Eldia1de marzo de 2011, 996,51 millones de euros, para alcanzar, junto con
el ingreso realizado en diciembre de 2010, el 90 % de los beneficios de dicho
afo, que ascendieron a 2.570,00 millones de euros.

b) El dia 12 de agosto de 2011, una vez aprobados por el Consejo de Ministros
el balance y la cuenta de resultados del afio 2010, 257,00 millones de euros,
como importe restante de los beneficios de dicho ejercicio.

El detalle de los diferentes componentes que integran los beneficios de 2011 y las causas
de su variacion frente a los de 2010 figuran en el apartado 3.3 siguiente, relativo a la
cuenta de resultados.

Este epigrafe incluye los ingresos por intereses devengados por los principales activos del
Banco de Espafa. Su composicion, en ambos ejercicios, ha sido la siguiente:

En millones de euros

Ingresos por intereses

2011 2010 Variacion

MONEDA EXTRANJERA 245,08 285,15 -40,07
Valores 207,73 266,38 -58,65
Depdsitos y otros activos 21,29 14,49 6,80
Operaciones swap, a plazo y otras 16,06 4,28 11,78
EUROS 5.028,85 4.165,42 863,43
Valores 3.789,79  2.978,79 811,00
Operaciones de politica monetaria 913,88  1.006,76 -92,88
Cuentas intra-Eurosistema 321,25 160,19 161,07
Activo contrapartida de las reservas transferidas al BCE 51,50 41,23 10,28
Activos relacionados con la asignacion de billetes 269,69 118,96 150,73
Saldo neto deudor de otras cuentas intra-Eurosistema 0,06 - 0,05
Otros activos 3,94 19,68 -15,75
TOTAL 5.273,93  4.450,57 823,37

Los ingresos por intereses han experimentado un aumento de 823,37 millones en el ejercicio
2011 respecto a 2010. El mencionado incremento es resultado, principalmente, de un aumento
de 863,43 millones en el rendimiento de las inversiones en euros y, en menor medida, de la re-
duccion de los ingresos procedentes de las inversiones en moneda extranjera (40,07 millones).

De los intereses de las inversiones en moneda extranjera (245,08 millones de euros),
207,73 millones proceden de los valores de renta fija en ddlares USA; 21,29 millones, de
depdsitos y otros activos; 14,68 millones de operaciones swap, a plazo y otras, y 1,38 millo-
nes, de operaciones excepcionales de inyeccién de liquidez, las cuales han generado gastos
por el mismo importe. Los intereses de la mencionada cartera en dolares han disminuido en
58,65 millones de euros; los correspondientes a depdsitos y otros activos se han incrementado
en 6,80 millones, y los de las operaciones swap, a plazo y otras han aumentado en 11,78
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millones de euros, de los cuales 1,36 millones corresponden a operaciones excepcionales
de inyeccion de liquidez. Por su parte, la rentabilidad media de la inversion en moneda
extranjera ha sido del 1,6 % en 2011, frente al 2,2 % en 2010.

Los ingresos por intereses en euros (5.028,85 millones) proceden, fundamentalmente, de
las carteras de valores (3.789,79 millones, con un incremento de 811,00 millones), de las
operaciones de politica monetaria (913,88 millones, con una reduccién de 92,88 millones)
y de las cuentas intra-Eurosistema (321,25 millones, con un aumento de 161,07 millones).

Respecto a la variacion experimentada frente al ejercicio anterior, la causa principal que
explica el incremento de los ingresos en euros en 863,43 millones es la mayor rentabilidad
media obtenida este ejercicio (ha pasado del 2,0 % en 2010 al 2,6 % en 2011), compensada
en parte con un descenso del saldo medio de los activos mencionados (ha pasado de
202.799,46 millones de euros en 2010 a 191.792,48 millones en 2011).

En concreto, si se analiza la inversidon media realizada, destaca el importante descenso
registrado en las operaciones de politica monetaria (71.064,16 millones en 2011 frente a
99.291,50 millones en 2010), derivado de la menor financiacién solicitada por las entida-
des financieras espafolas al BCE. Por otra parte, los activos relacionados con la asigna-
cién de billetes han aumentado, pasando de 11.732,79 millones en 2010 a 20.942,03 mi-
llones en 2011, como consecuencia de la evolucion de los billetes puestos en circulacién
(-7,8 % en Espana, frente al 5,8 % en el conjunto del Eurosistema). Por lo que respecta a
la inversion en valores, ha registrado un incremento de 8.007,35 millones (9,2 %), bésica-
mente en la cartera de politica monetaria (ha continuado el programa para los mercados
de valores, comenzando en noviembre las compras de la cartera del segundo programa de
adquisicién de bonos garantizados) y en la cartera de negociacion.

Incluye los gastos por intereses devengados por los pasivos que se citan a continuacion,
con el detalle siguiente:

En millones de euros

Gastos por intereses

2011 2010 Variacion

MONEDA EXTRANJERA 19,43 10,02 9,41
Operaciones swap, a plazo y otras 6,63 0,54 6,09
Otros pasivos 12,80 9,48 3,32
EUROS 1.322,01 1.030,37 291,64
Remuneracion de las reservas minimas 297,60 256,30 41,31
Facilidad de depdsito 35,47 23,81 11,66
Depdsitos a plazo fijo 4,41 8,64 -4,23
Variacion en el valor de las garantias 1,19 0,43 0,75
Depositos de Administraciones Publicas 70,97 122,86 -51,89
Saldo neto acreedor de otras cuentas intra-Eurosistema 910,37 617,49 292,88
Otros pasivos en euros 2,01 0,85 1,16
TOTAL 1.341,45 1.040,39 301,06

En conjunto, los gastos por intereses han aumentado en 301,06 millones de euros en
2011, como consecuencia de un aumento tanto de los correspondientes a pasivos deno-
minados en euros (291,64 millones) como de los gastos por intereses en moneda extran-
jera (9,41 millones de euros).
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3 GANANCIAS/PERDIDAS
REALIZADAS PROCEDENTES
DE OPERACIONES
FINANCIERAS

4  MINUSVALIAS
NO REALIZADAS EN ACTIVOS
Y POSICIONES FINANCIERAS

De los gastos por intereses en euros (1.322,01 millones de euros), 910,37 millones
corresponden a la remuneracion de otras cuentas intra-Eurosistema (TARGET2);
297,60 millones, a la remuneracion de las reservas minimas; 70,97 millones, a la remu-
neracion de los depdsitos de las Administraciones Publicas; 35,47 millones, a la re-
muneracion de la facilidad de depdsito, y el resto, a depdsitos a plazo fijo y otros pa-
Sivos en euros.

El aumento registrado en los gastos en euros (291,64 millones de euros) ha sido conse-
cuencia, fundamentalmente, del mayor coste medio al que se han remunerado los men-
cionados pasivos, que ha pasado de 0,9 % en 2010 a 1,2 % en este ejercicio, compensado
en parte por el menor saldo medio de los pasivos (108.905,29 millones de euros en 2011,
frente a 119.475,45 millones en 2010).

Respecto al saldo neto acreedor de las cuentas intra-Eurosistema por operaciones
realizadas a través de TARGET2, el gasto por intereses se ha incrementado en 292,88
millones de euros debido a que su saldo medio ha aumentado considerablemente
respecto al de 2010, pasando de 60.903,05 millones a 70.706,62 millones en 2011, asi
como por el incremento del coste medio (ha pasado del 1,0% en 2010 al 1,3% en
2011).

Por su parte, los gastos por intereses en moneda extranjera (19,43 millones de euros)
corresponden en su mayor parte a los DEG asignados (12,80 millones), a operaciones
a plazo (5,25 millones) y a operaciones excepcionales de inyeccion de liquidez (1,38
millones).

Recoge los resultados producidos en la compraventa de activos financieros. En el ejerci-
cio 2011, las ganancias netas por este concepto han ascendido a 101,29 millones de eu-

ros, procedentes de las siguientes fuentes:

En millones de euros

2011 2010 Variacion
MONEDA EXTRANJERA 54,14 47,45 6,70
Venta de oro — — —
Venta de divisas (por tipo de cambio) 5,29 31,39 -26,10
Venta de valores (por precio) 52,97 14,85 38,12
Otras ganancias/pérdidas -4,12 1,20 -5,32
EUROS 47,15 318,59 -271,45
Venta de valores (por precio) 47,15 318,59 -271,45
TOTAL 101,29 366,04 -264,75

Con respecto al ejercicio anterior, el importe total registrado en 2011 ha disminuido en
264,75 millones, debido a las menores ganancias en venta de valores de renta fija deno-
minados en euros (271,45 millones) y en venta de divisas, fundamentalmente en ddlares
USA (15,28 millones) y DEG (9,46 millones), compensado parcialmente por los mayores be-
neficios en venta de valores denominados en délares USA (38,12 millones).

Recoge el quebranto derivado de la depreciacion por tipo de cambio en la posicion en
divisas y de la depreciacién por precio de los valores, en la parte que no puede compen-
sarse con plusvalias latentes provenientes de ejercicios anteriores. Su composicién, en
ambos ejercicios, ha sido la siguiente:
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5

6

DOTACIONES Y EXCESOS DE
PROVISION POR RIESGOS
DE TIPO DE CAMBIO, PRECIO
Y CREDITO

INGRESOS NETOS POR
HONORARIOS/COMISIONES

En millones de euros

2011 2010 Variacion

MONEDA EXTRANJERA 4,47 2,97 1,50
En divisas (por tipo de cambio) - 0,05 -0,05
En valores (por precio) 4,46 2,92 1,54

EUROS 463,14 790,92 -327,78
En valores (por precio) 463,14 790,92 -327,78

TOTAL 467,61 793,89 -326,28

Las minusvalias no realizadas registradas en el ejercicio 2011 han ascendido a 467,61
millones de euros, de las que la mayor parte corresponden a las inversiones en valores de
renta fija denominados en euros de la cartera de negociacion (463,14 millones). Con res-
pecto a 2010, las minusvalias no realizadas han disminuido en 326,28 millones de euros,
de los cuales 327,78 millones corresponden a menores minusvalias en valores de renta fija
denominados en euros y 1,54 millones al incremento de minusvalias no realizadas en va-
lores de renta fija denominados en ddlares USA.

En millones de euros

Descripcion 2011 2010 Variacion
Dotacién de provision -1.711,11 -1.109,75 -601,36
Riesgo de tipo de cambio y de tipo de interés -1.176,35 -942,46 -233,89
Riesgo de crédito -534,76 -167,29 -367,47
ApI|CQC|on dg pro>/|S|on por riesgo de tipo de cambio 467,61 793,89 326,08
y de tipo de interés
Dotacion/exceso de provision para la cobertura
de pérdidas por amortizacion anticipada de créditos 162,15 -92,10 254,26
singulares
TOTAL -1.081,34 -407,96 -673,39

Recoge, por un lado, la aplicacion a su finalidad por 467,61 millones de euros de la provision
por riesgos de tipo de cambio y tipo de interés para cubrir las minusvalias registradas a fin de
2011 y, por otro lado, la dotacion a la misma de 1.176,35 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 22 de febrero de 2012.

Este epigrafe incluye también la dotacion a la provision para la cobertura de riesgo de
crédito, que en este ejercicio ha ascendido a 534,76 millones de euros, por el acuerdo de la
Comision Ejecutiva antes mencionado.

Por ultimo, respecto a la dotacion a la provision para la cobertura de pérdidas por amorti-
zacion anticipada de créditos singulares, derivada del ajuste de las variaciones del valor
de mercado de dichos activos, esta presenta en 2011 una variacion positiva de 254,26
millones respecto a 2010, debido a que en este ejercicio se han recuperado 162,15 millo-
nes, lo que se deriva del ajuste de las variaciones del valor de mercado de dichos activos,
frente a la dotacion de 92,10 millones que tuvo lugar el afio anterior.

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos derivados de comisiones por servicios
bancarios y similares (TARGET2, transferencias, gestién de cheques, custodia y adminis-
tracion de valores, etc.). Su detalle es el siguiente:
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7 DIVIDENDOS Y OTROS
INGRESOS DE ACCIONES
Y PARTICIPACIONES

8 RESULTADO NETO
DE LA REDISTRIBUCION DE
LOS INGRESOS MONETARIOS

En millones de euros

2011 2010 Variacion
1 Ingresos por honorarios y comisiones 17,57 20,07 -2,51
Operaciones exteriores 0,01 0,03 -0,01
Operaciones interiores 17,56 20,05 -2,49
2 Gastos por honorarios y comisiones 10,68 11,12 -0,44
Operaciones exteriores 3,18 3,06 0,12
Operaciones interiores 7,50 8,06 -0,56
INGRESOS NETOS POR HONORARIOS Y COMISIONES (1 - 2) 6,89 8,95 -2,06

Los ingresos netos por honorarios y comisiones registrados en 2011 (6,89 millones de
euros) han sido inferiores a los registrados en 2010 en 2,06 millones. Esta variacion esta
relacionada, basicamente, con los menores ingresos por honorarios obtenidos por opera-
ciones con valores. Estos menores ingresos se han visto compensados parcialmente por
los menores gastos por comisiones pagadas por operaciones con valores.

Esta rubrica incluye la participacion del Banco de Espafa en los beneficios ordinarios,
ingresos por sefioreaje e ingresos generados por la cartera del BCE derivada del progra-
ma para los mercados de valores, asi como los dividendos procedentes de otras acciones
y participaciones.

Del total del importe registrado (109,64 millones de euros), 77,38 millones proceden del divi-
dendo del BCE por el sefioreaje de sus billetes; 20,33 millones proceden del dividendo ordinario
del BCE; 8,80 millones corresponden a dividendos por la participacion en Bolsas y Mercados
Espafoles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, SA (BME), y 3,14 millones,
a la participacion en organismos internacionales (Banco de Pagos Internacionales).

En 2011, el Consejo de Gobierno del BCE ha decidido no distribuir entre los BCN del Eu-
rosistema parte de los ingresos correspondientes al sefioreaje de sus billetes, ni tampoco
los ingresos generados por su cartera de valores comprada en el marco del programa
para los mercados de valores, sino retenerlos para dotar la provision para la cobertura de
riesgos por tipo de cambio, tipo de interés, crédito y precio del oro.

Con respecto al ejercicio anterior, el importe registrado en 2011 ha disminuido en 81,40 millo-
nes de euros, basicamente por el menor dividendo ordinario distribuido por el BCE este ejerci-
cio, correspondiente al afio anterior (154,11 millones de euros), compensado parcialmente por
el pago en 2011 de parte del dividendo del BCE derivado del sefioreaje (77,38 millones corres-
pondieron al Banco de Espania, frente a la ausencia de dividendo en 2010).

El importe de los ingresos monetarios de cada BCN del Eurosistema se determina calcu-
lando los ingresos anuales generados por los activos identificables mantenidos como
contrapartida de la base de pasivos. La base de pasivos consta de los siguientes elemen-
tos: billetes en circulacion; depodsitos en euros mantenidos por entidades de crédito en
relaciéon con operaciones de politica monetaria; pasivos intra-Eurosistema netos por ope-
raciones TARGET2, cuando su saldo sea acreedor, y pasivos intra-Eurosistema netos re-
lacionados con la asignacion de billetes en euros en el Eurosistema, cuando su 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 cons-
tan de los siguientes elementos: préstamos a entidades de crédito de la zona del euro
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Y QUEBRANTOS

relacionados con operaciones de politica monetaria; valores de la cartera de politica mo-
netaria; activos intra-Eurosistema equivalentes a la transferencia de activos de reserva
exteriores al BCE; activos intra-Eurosistema netos por operaciones TARGET2, cuando su
saldo sea deudor; activos intra-Eurosistema netos relacionados con la asignacién de bi-
lletes 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 y que los valores adquiridos dentro del programa de adquisicio-
nes de bonos garantizados generan ingresos al tipo de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion. Cuando el valor de los activos identificables de un BCN exceda o
no alcance el valor de su base de pasivos, la diferencia se compensara aplicando al im-
porte de la misma el tipo de interés marginal mas reciente aplicado a las operaciones
principales de financiacion.

En el siguiente cuadro se muestra su detalle en los ejercicios 2011 y 2010:

En millones de euros

2011 2010 Variacion
Ingresos monetarios puestos en comun -1.791,49 -1.177,63 -613,96
Ingresos monetarios asignados 1.866,27 1.235,58 630,69
Dotacién a la provision por operaciones de politica
monetaria y pérdidas del BCE 136,27 195,42 59,15
TOTAL 211,05 253,47 -42,42

Los ingresos monetarios puestos en comun por el Eurosistema se asignan entre los BCN
de acuerdo con su clave en el capital suscrito del BCE. La diferencia entre los ingresos
monetarios puestos en comun por el Banco de Espafia en 2011, que ascienden a 1.791,49
millones de euros, y los asignados, que ascienden a 1.867,04 millones de euros, equivale a
una asignacion neta de 75,55 millones de euros. De dicha asignacion neta hay que deducir
0,77 millones por la participacion del Banco de Espana en las pérdidas realizadas en ope-
raciones de politica monetaria del Eurosistema (gastos de servicios profesionales de con-
sultoria y auditoria por parte de expertos independientes). En comparacién con 2010, se ha
producido una variacion neta positiva de estos resultados de 16,73 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 1 de febrero de 2012, los importes correspondientes a cada
BCN. De acuerdo con ello, el Banco de Espafa ha procedido a liberar parte de la provision
constituida (136,27 millones, de un total de 239,07 millones), lo que ha supuesto una dismi-
nucién del resultado de 59,15 millones (en 2010 se liberaron 195,42 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

2011 2010 Variacion
Resultados extraordinarios 40,09 0,35 39,74
Mutualidad de Empleados -7,98 -13,14 517
Diversos 8,11 1,23 6,89
TOTAL 40,23 -11,56 51,79
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Como puede observarse, este epigrafe ha registrado un beneficio neto de 40,23 millones,
51,79 millones mas que en el ejercicio anterior, fundamentalmente por los beneficios ob-
tenidos por la venta de los edificios de las sucursales cerradas en 2011 por un importe de
33,41 millones de euros, por los importes recibidos por la participacion del Banco de Es-
pafia en el desarrollo de proyectos del Eurosistema (7,00 millones) y por la reduccion del
principal de la deuda con la Mutualidad de Empleados, que ha generado 5,17 millones
menos en gastos.

Esta rubrica incluye los conceptos de haberes y emolumentos, las aportaciones al Plan de
Pensiones y las cotizaciones y beneficios sociales.

Por componentes, su variacion es la que se muestra a continuacion:

En millones de euros y porcentaje

2011 2010 Variacion (%)
Gastos brutos de personal 232,51 230,86 1,65 0,7
Haberes y emolumentos 170,21 174,12 -3,91 -2,2
Cuotas seguros sociales 32,06 32,27 -0,21 -0,6
Accién social 23,42 18,01 5,41 30,0
Plan de Pensiones 6,82 6,46 0,36 55
Recuperacion de gastos de personal
por activacion de aplicaciones -1,61 -2,47 0,85 -34,5
informaticas
TOTAL 230,90 228,40 2,50 1,1

Su importe ha pasado de 228,40 millones de euros en 2010 a 230,90 millones en 2011,
con un incremento de 2,50 millones de euros (1,1 %). EI motivo principal que explica
este aumento es la dotacion de la provisién para riesgos y gastos por los pagos a pre-
jubilados y jubilados ocasionados por el cierre de sucursales en 2011 (6,25 millones de
euros), compensado en parte por los menores gastos en contrataciones temporales
(1,03 millones), asi como por la reduccién salarial derivada de la aplicacién desde junio
de 2010 del Real Decreto Ley 8/2010, de medidas extraordinarias para la reduccion del
déficit publico.

En el cuadro siguiente se detalla la evolucion de la plantilla, que incluye el personal con-
tratado, en términos del numero medio de empleados:

2011 2010 Variacion %
Numero medio de personas empleadas 2.704,8 2.733,2 -28,4 -1,0
Grupo directivo 1.633,7 1.617,1 16,6 1,0
Grupo administrativo 879,7 917,6 -37,9 -4.1
Resto 191,4 198,6 -7,2 -3,6

A 31 de diciembre de 2011, la plantilla total del Banco ascendia a 2.686 empleados, con
un descenso de 23 efectivos respecto a la misma fecha del afio anterior. En cuanto a la
composicion de la plantilla por sexos, a 31 de diciembre de 2011, el porcentaje de mujeres
alcanza el 40,5 % del total de la plantilla del Banco.

Por lo que se refiere al régimen de retribuciones de los miembros de los 6rganos de
gobierno, lo fija el ministro de Economia y Competitividad de acuerdo con lo establecido
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Y SERVICIOS

12 AMORTIZACION
DEL INMOVILIZADO

en la Ley de Autonomia del Banco de Espafa. El gobernador ha percibido en 2011 un
salario anual bruto de 176.000 euros, incluyendo antigiedad y ayuda familiar; el
subgobernador ha percibido por los mismos conceptos un total de 199.000 euros. Los
miembros no natos del Consejo de Gobierno perciben un salario anual bruto de 52.000
euros; en caso de que pertenezcan a la Comision Ejecutiva, el salario anual bruto es
de 65.000 euros.

Ademas de lo anterior, los miembros de los érganos de gobierno, de acuerdo con su ads-
cripcion particular, perciben cantidades iguales en concepto de dietas por asistencia a las
sesiones de dichos érganos, fijadas en 1.026 euros por sesién del Consejo de Gobierno 'y
492 euros por sesion de la Comisién Ejecutiva.

Recoge los gastos ocasionados por la adquisicion de bienes corrientes, asi como por los
servicios diversos recibidos durante el ejercicio, segun el siguiente detalle:

En millones de euros y porcentaje

2011 2010 Variacion %
Gastos brutos en bienes y servicios 122,29 123,44 -1,15 -0,9
Alquileres y mantenimientos 32,26 33,03 -0,77 -2,3
Materiales y suministros 11,62 11,10 0,52 4,7
Servicios externos 61,97 62,76 -0,79 -1,3
Formacion, promocion y seleccion 3,86 4,02 -0,15 -3,8
Gastos diversos de funcionamiento 12,58 12,563 0,04 0,3
Recuperacion de gastos en bienes y
servicios por activacion de aplicaciones -5,68 -5,61 -0,07 1,3
informaticas
TOTAL 116,61 117,83 -1,22 -1,0

Como puede observarse en el cuadro anterior, en 2011 los gastos mas relevantes han
sido los de servicios externos (61,97 millones de euros), principalmente por la contra-
tacién de servicios informaticos (37,24 millones de euros), y los de alquileres y man-
tenimientos (32,26 millones), cuyas partidas mas importantes han sido alquiler y mante-
nimiento de equipos y programas informaticos (15,76 millones) y de inmuebles (11,36
millones).

En 2011, se han registrado unos menores gastos en bienes y servicios (1,22 millones de
euros). Este descenso esta motivado fundamentalmente por la disminucion de los gastos
en servicios externos (0,79 millones) y en alquileres y mantenimientos (0,77 millones).

Dentro de «Servicios externos» se incluyen 142.173,18 euros (IVA incluido) correspon-
dientes a los honorarios de los auditores externos, Deloitte, SL, por la realizacion, en
2011, de trabajos de auditoria sobre cuentas anuales del Banco, asi como sobre deter-
minados aspectos de la gestion, por parte del Banco de Espafa, de las reservas del
Banco Central Europeo, por solicitud del auditor externo de dicha institucion, siendo
este el Unico servicio prestado por el auditor al Banco. Durante el gjercicio, no se han
recibido servicios de otras empresas vinculadas al auditor ni, por tanto, se ha satisfe-
cho cantidad alguna.

Recoge el gasto por la depreciacién estimada en los activos fijos del Banco, con el si-
guiente 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

2011 2010 Variacion %
Amortizacion de instalaciones 9,89 8,32 1,57 18,9
Amortizacidon de mobiliario y enseres 2,11 2,07 0,05 2,3
Amortizacion de maquinas de oficina no informaticas 2,48 1,98 0,49 24,9
Amortizacion de equipos para procesos de informacion 6,22 5,18 1,04 20,1
Amortizacion de elementos de transporte 0,52 0,71 -0,20 -27,8
Amortizacion de otro inmovilizado material 0,29 0,30 -0,02 -5,1
Amortizacion del fondo bibliografico 0,53 0,54 -0,01 -2,3
Amortizacién de aplicaciones informaticas 7,25 5,90 1,35 22,9
TOTAL 31,86 27,34 4,53 16,6

Su importe (54,71 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-Real Casa
de la Moneda. La disminucidn respecto al ejercicio anterior (7,00 millones de euros) se ha
debido a que, en 2011, ha descendido el volumen comprado de billetes de 50€, 20€y 5€,
asi como el coste unitario de los billetes de 50€ y 5€, permaneciendo constante el coste
de los billetes de 20 €. Por otra parte, en 2011 ha tenido lugar la produccion piloto de bi-
lletes de 5€ de la serie 2, que ha supuesto un gasto de 2,99 millones de euros.

El saldo neto de la dotacion y aplicacion a otros fondos y provisiones en 2011 ha ascendido a
15,53 millones de euros, frente a 7,73 millones en 2010. Este aumento (7,81 millones) se deriva,
fundamentalmente, de la dotacion a la provision para riesgos y gastos por jubilacion anticipada
y otros compromisos sociales con pensionistas (5,38 millones de euros) , asi como de la actua-
lizacion de la provision para socorros por fallecimiento y jubilacion a los que se refiere el articulo
190 del RTBE, que ha supuesto un abono a la cuenta de resultados de 1,61 millones de euros.
Este epigrafe recoge también la dotacion y aplicacion de la provision para la cobertura del riesgo
operacional patrimonial, que en 2011 se ha utilizado para cubrir las pérdidas por riesgo opera-
cional (0,02 millones), y que se ha dotado por un importe de 1,66 millones de euros, para que su
saldo alcance el nivel acordado de 24,50 millones. Por su parte, la dotacién al Fondo de Aten-
ciones Benéfico-Sociales ha ascendido a 7,22 millones (25,96 millones dotados en 2010).

El Banco de Espafia, 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 nece-
sario registrar 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, el 90 % de los
beneficios devengados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del afio anterior, des-
contando el ingreso realizado el dia 1 del mes de diciembre del afio anterior.

El anticipo al Tesoro del 70 % de los beneficios del Banco a 30 de septiembre de 2011,
que se efectud el pasado 1 de diciembre de 2011, fue de 1.220,03 millones de euros'.

13 De acuerdo con el mencionado Real Decreto, el acuerdo de ingreso debe tomar en consideracion la evolucién
previsible de los resultados hasta final de ejercicio. Por este motivo, se tuvieron en cuenta una serie de factores
que suponian un riesgo de menor beneficio estimado en 696,35 millones de euros. Por tanto, de la cifra de
resultados del Banco de Espafia a 30 de septiembre, que ascendia a 2.439,26 millones, se dedujo dicho impor-
te, resultando un beneficio de 1.742,90 millones; se le ingreso al Tesoro el 70 % del mismo.
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Una vez cerrado el ejercicio, teniendo en cuenta que el beneficio provisional asciende a
2.400,13 millones de euros y que el 90 % de los beneficios supone 2.160,12 millones de
euros, el ingreso que se efectud al Tesoro el 1 de marzo de 2012 ascendié a 940,09 millo-
nes de euros.

A continuacién se detallan las entregas al Tesoro Publico correspondientes a los benefi-
cios de 2011:

En millones de euros

1 Beneficios totales del gjercicio 2011 2.400,13

2 Ingresos efectuados al Tesoro Publico 2.160,12
El 1.12.2011 1.220,03
El'1.3.2012, por la diferencia con el importe anterior, para alcanzar 94009
el 90% de los beneficios a 31.12.2011 ’

3 Beneficios pendientes de ingreso en el Tesoro Publico 240,01
Cuando se aprueben las cuentas de 2011 240,01

3.4 Cambios en capital, El siguiente cuadro muestra el conjunto de las variaciones que han tenido lugar durante el

reservas, provisiones ejercicio y que incluyen, ademas del resultado contable, las plusvalias netas no reconoci-
y cuentas das como ingresos en la cuenta de resultados, la variacion de las provisiones y el efecto

de revalorizacién . . L L
patrimonial de la aplicacion de los resultados del ejercicio.

En millones de euros

Cuentas de Beneficio
Capital Reservas o pendiente Provisiones Total
revalorizacion o
de aplicacion
A) SALDOS AL INICIO DEL EJERCICIO 2011 1.000,00 950,00 9.274,59 1.253,51 5.478,81 17.956,91
1 Plusvalias netas no reconocidas 2.737,48 2.737,48
en pérdidas y ganancias
En oro 1.461,69 1.461,69
En divisas 1.067,52 1.067,52
En valores 208,70 208,70
Otras -0,43 -0,43
2 Resultado neto del gjercicio 2011 2.400,13 2.400,13
3 Variacion de las provisiones 886,39 886,39
4 Aplicacion de resultados -2.473,54 -2.473,54
Ingreso en gl Tesorovdell peneﬂmo 1.253,51 1.25351
correspondiente al ejercicio 2010
Ingreso en QI Tesoroldell penefmo 1.220,03 1.220,03
correspondiente al ejercicio 2011
B) CAMBIOS OCURRIDOS EN EL EJERCICIO _ _ 2.737,48 73,41 886,39 3.550,47

B=1+2+3+4

C) SALDOS AL FINAL DEL EJERCICIO 2011
C=A+B

1.000,00 950,00 12.012,07 1.180,10 6.365,20 21.507,38
Las variaciones reflejadas en este cuadro ya se han explicado en las notas del balance y
de la cuenta de resultados que hacen referencia a las provisiones (nota 26 del balance),
cuentas de revalorizacién (nota 27 del balance), capital (nota 28 del balance), reservas
(nota 29 del balance) y beneficio del ejercicio (nota 30 del balance y nota 15 de la cuenta
de resultados).
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4.1 Aportacion efectuada
por el Banco
al Fondo de Garantia
de Depésitos de
Entidades de Crédito

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 ESPANA, DE 1 DE JUNIO DE 1994

Con fecha de 15 de octubre de 2011, entr6 en vigor el Real Decreto Ley 16/2011, de 14
de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de
Crédito y se declara la disolucion de los tres fondos de garantia de depdsitos de enti-
dades de crédito existentes hasta entonces. La aportacién del Banco de Espana al
Fondo de Garantia de Depdsitos continda regulada por el articulo 3 del Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, donde las referencias a los fondos disueltos se enten-
deran realizadas al nuevo Fondo.

El Real Decreto 2606/1996 establecié que el Fondo de Garantia de Depédsitos solo excep-
cionalmente «podra nutrirse con aportaciones del Banco de Espana, cuya cuantia se fijara
por Ley». En el afio 2011, el Banco de Espafa no hizo aportacion alguna a este Fondo.

En el siguiente cuadro se muestran los créditos vivos durante 2011, con tipos de interés
inferiores a los utilizados como referencia, con objeto de estimar el lucro cesante del ejer-
cicio, 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 Tipo Lucro
) . . Saldo medio . . . .
Tipo de crédito/préstamo on 2011 de interés de interés cesante
percibido (%) de referencia (%)  estimado
Endeudamiento neto del Estado 3.502,91 - 1,25 43,79
Préstamos para vivienda y anticipos 40,69 012 125 0.46
a empleados
Préstamos para vivienda 6,76 0,75 1,25 0,03
Anticipos reintegrables 33,92 - 1,25 0,42
TOTAL 3.543,60 — 1,25 44,24

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 de-
positos mantenidos por el Tesoro en el Banco de Espafa, cuando arroja un saldo neto a
favor de esta entidad.

El tipo de referencia utilizado para estimar el lucro cesante implicito en todos los créditos
ha sido la media diaria del tipo de interés marginal de las operaciones principales de finan-
ciacion durante el ejercicio.

El 26 de marzo de 2007, se firmé un acuerdo con la Administracién General del Estado por
el que se acordé acelerar el calendario de amortizacion 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 in-
ternacionales), de forma que queden vencidos en su totalidad, a mas tardar, en el afio
2015, pudiendo el Tesoro solicitar la amortizacién 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 2011 se pagaron dos cuo-
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tas del primero de los créditos citados (la correspondiente al afio en curso mas la ultima
viva del calendario de amortizacién 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 di-
ciembre al 30 de abril. De acuerdo con lo anterior, el 30 de abril de 2011 el Tesoro abond
al Banco de Espafia la cantidad de 537,06 millones de euros, precio efectivo de mercado
de la deuda amortizada en esa fecha.
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ANEJOS
1 INFORME EMITIDO POR LOS AUDITORES EXTERNOS

Deloitte.

Flaza Pablo Rulz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafia

Tel: +34 915 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80
wanw deloitie.es

Al Exemo. Sr. Gobemnador del Banco de Espaia

Hemos auditade las cuentas anuales del Bance de Espafia que. de acuerdo con el aricule 29.1 de su Reglamento Imtermo,
comprenden el balance al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de resultados v la memeria explicativa correspondientes al ejercicio
anual terminade en dicha fecha.

Responsabilidad sobre las Cuentas Anuales

La Comision Ejecutiva del Banco de Espafia es responsable de organizar el Banco y efectuar el nombramiento de los directores
generales del mismo. De acuerdo con lo establecido en ¢l Reglamento Interno del Banco de Espafia, la Direccién General de
Servicio es responsable de la elaboracidn de las cuentas anuales de acuerdo con las normas v principios comables imernos del
Bancoe de Fspafia, que se indican en la Nota 3.1, de la memoria explicativa 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
Imervencion General, incluye la fiscalizacion de las operaciones y, por tanto, ¢l disefio, implantacion y mantenimiento de los
controles internos relevantes necesarios para la preparacion y adecuada pr ion de las ¢ les libres de errores
materiales, debidos a fraude o error, seleccionando v aplicando normas contables adecuadas y haciendo las estimaciones que se
consideren razonables en vinud de los circunstancias (véase Nota 3.1.3 de la memoria explicativa adjunta). Conforme a lo
establecido en el anticulo 21, g) de la Ley 13/1994, de | de junio, de Amonomia del Banco de Espafia, dichas cuentas anuales son
formuladas por el Consgjo de Gobierno del Bance de Espaiia.

Responsabilidad del audner

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las Normas Intermacionales de Awuditoria, que requicren que cumplamos determinados requisitos élicos v que
planifiguemos ¥ realicemos la auditoria de [orma que obtengames una sepuridad razonable de que las cuentas anuales estdn hibres
de errores o irmegularidades significativos.

Una asuditoria 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, gue incluye la evaluacion de los
nesgos de que s¢ produrzcan emores o wregularidades significativos en las cuentas anvales, va sea por fraude o error. Al evaluar
estos riesgos, el auditor tiene en cuenta el sistema de control intermo aplicable a la preparacion y adecuada presentacion de las
cuentas anuales por parte de la entidad com el fin de disefar procedimientos de auditoria gue sesn 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 uiilizadas v la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la entidad, asi como la evaluacién de la presemtacion global de las cuentas anuales. Consideramos gue las
evidencias que hemos oblenido son suficientes y adecuadas para ofrecer una base sobre la que formular nuesira opinion de
auditoria.

Opmion

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimenio ¥ de la situacion financiera del Banco de Espafia al 31 de diciembre de 2011 y de los resultados de sus operaciones
durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con las normas v los principios comables internos del Bance de

Espaiia, que se indican en la Nota 3.1. de la memoria explicativa adjunta, basades en la normativa contable establecida para los
bancos centrales miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

' 1

Migue! Angel Bailon

24 de mavo de 2012

Deloitte, 5.1 Inscrita en of Registro Mercanti| de Madnd, tome 13650, seceidn B%, Toko 188, haja M-54414, meonpeion 96%, C 1 F 879104469
Domiclio sacal: Paga Fablo Aug Foasso, 1, Tore Picasse, 28020, Madnid
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2 INFORME DE LA COMISION DE AUDITORIA DEL BANCO DE ESPANA

Los que suscriben, miembros del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia, D. Angel
Luis Lépez Roa, D.? Ana Maria Sanchez Trujillo y D.2 Carmen Alonso Ledesma, integran la
Comision de Auditoria del Banco de Espafa designada por el citado Consejo de Gobierno.
De acuerdo con lo establecido en el articulo 29 del Reglamento Interno del Banco de Es-
pafia, hemos recibido el encargo de someter a censura las cuentas de esta Institucion
correspondientes a 2011.

En virtud de dicho precepto reglamentario, la Comisién de Auditoria ha realizado el anali-
sis de las operaciones efectuadas por el Banco de Espana. El alcance de este examen ha
consistido, esencialmente, en: 1) estudio de las cuentas anuales del Banco de Espafa
correspondientes al ejercicio 2011, elaboradas por la Direccidon General de Servicios del
Banco de Espania; 2) estudio de la auditoria del balance y de la cuenta de resultados del Banco
de Espafa correspondientes a 2011, realizada por su Auditoria Interna; 3) estudio de la
documentacién solicitada por los miembros de esta Comisién a los auditores externos
independientes; 4) entrevistas con los responsables de la auditoria externa independiente,
del Departamento de Auditoria Interna y de Intervencion General, y 5) propuestas de mo-
dificacion, correccion o aclaracion de diversos extremos, todas ellas satisfactoriamente
incorporadas a las cuentas anuales por la Intervencién General.

La conclusién 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 anuales correspondientes al ejercicio 2011 reflejan fielmente el patrimonio y la
situaciéon econdémica y financiera del Banco de Espana.

Madrid, a 8 de mayo de 2012.

ke . Onohidue.  Goflsns

ANGEL Luis LOPEZ Roa ANA MARIA SANCHEZ TRUJILLO CARMEN ALONSO LEDESMA
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ANEJO LEGISLATIVO

Aligual que en informes anteriores, se ofrece a continuacion un resumen de las principales
normas relativas al sistema financiero espanol, surgidas durante 2011 y el primer trimestre
de 2012.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas con un doble criterio. En primer lugar, se
recoge un extracto de las normas legales mas significativas, siguiendo un orden cronolé-
gico 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 com-
prension de la regulacion de algun asunto, cuando se comentan dos o mas normas del
mismo rango publicadas en diferentes momentos a lo largo del afio, se lleva a cabo una
agrupacion de todas ellas en el apartado correspondiente a la norma mas antigua. Estas
disposiciones han sido comentadas ampliamente en los articulos trimestrales sobre regu-
lacion financiera que se publican en el Boletin Econdmico del Banco de Espanfa.

En segundo lugar, se ofrece un catalogo sistematico de materias cuya normativa ha sido
objeto de modificaciones entre enero de 2011 y marzo de 2012, especificando la fecha de

la norma y el mes en que se publicé el Boletin Econdmico donde fueron comentadas.

16.4.2012.
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ENERO 2011

1 PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS
DESDE ENERO DE 2011 HASTA MARZO DE 2012

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2011 Y ENERO DE 2012.—
Se publicaron la Orden EHA/1/2011, de 10 de enero, por la que se dispone la creacion de
deuda del Estado durante el afio 2011 y enero de 2012 (BOE del 12), y las resoluciones
de 20 y de 24 de enero de 2011, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
(BOE del 29 y del 28), por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro,
bonos y obligaciones del Estado y se publica el calendario de subastas para 2011 y el mes
de enero de 2012.

En general, se mantuvieron los instrumentos y las técnicas de emision vigentes. Por
tanto, se continué emitiendo mediante subastas (ofertas competitivas y no competiti-
vas) y mediante otros procedimientos. Ademas, se mantuvo la posibilidad de excluir, a
efectos del célculo del precio y del tipo de interés medios ponderados, aquellas peti-
ciones competitivas, tanto de letras como de bonos y obligaciones, que se considera-
ran no representativas de la situacion del mercado, para no distorsionar el resultado de
las subastas.

Respecto a las letras del Tesoro, al igual que en 2010, se subastaron letras a tres, seis,
doce y dieciocho meses de forma regular y con periodicidad mensual, manteniéndose la
agrupacion de las emisiones en vencimientos mensuales para facilitar su liquidez. En cuanto
a los bonos y obligaciones del Estado, el anuncio de los valores que se ponen en oferta
pasé de tener periodicidad trimestral a mensual, con la finalidad de poder adaptar la emi-
sion a las preferencias del mercado.

La Orden entré en vigor el 13 de enero de 2011, y las resoluciones, el 30 y el 29 de enero
de 2011, respectivamente.

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION (ESI): MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE
SOLVENCIA.—La Circular 1/2011, de 21 de enero, de la CNMV (BOE del 25), modificd la
Circular 12/2008, de 30 de diciembre, sobre solvencia de las ESI y sus grupos consolida-
bles, con el fin de transponer dos directivas comunitarias: la Directiva 2009/27/CE, de la
Comisién, de 7 de abril, y la Directiva 2009/83/CE, de la Comision, de 27 de julio. Introdu-
cia asimismo dicha Circular diversos cambios y mejoras provenientes de la experiencia en
la aplicacién de la normativa sobre solvencia.

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) se aclaran conceptos relacionados
con el riesgo de posicién y el riesgo de crédito de contraparte de determinados derivados
de crédito, con especial atencidn a la cartera de negociacion; 2) se precisan diferentes
aspectos relacionados con las exigencias de recursos propios por riesgo de crédito (en
particular, cuando existan calificaciones crediticias) y con las técnicas de reduccién de
dicho riesgo; 3) se introducen diversos cambios en el célculo de las exigencias de recur-
SOSs propios por riesgo operacional; 4) se establece la obligacidén de publicar el informe
sobre solvencia en la pagina web de la propia ESI o, en su caso, en la pagina web del
grupo consolidable al que pertenezca; 5) se incluyen los créditos fiscales que hayan acti-
vado las entidades dentro de las deducciones de los recursos propios cuando tales crédi-
tos resulten de dudosa materializacion y siempre que, a juicio de la CNMV, se observe un
deterioro significativo de los recursos propios computables o una dificultad para la recu-
peracion de los mismos; 6) se hace una serie de precisiones en los requerimientos de
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REFORZAMIENTO
DE LA SOLVENCIA DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO

MODIFICACION DEL REGIMEN
JURIDICO DEL FROB

recursos propios por gastos de estructura, y 7) se afladen nuevas exclusiones en los limi-
tes a los grandes riesgos.

La Circular entré en vigor el 26 de enero de 2011.

MEDIDAS PARA EL REFORZAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO.—Se publico el Real
Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero (BOE del 19), para el reforzamiento del sistema fi-
nanciero, con un doble objetivo: por un lado, reforzar el nivel de solvencia de las entidades
de crédito, mediante una mayor exigencia del capital de maxima calidad; por otro, acele-
rar la fase final de los procesos de reestructuracion de las entidades, especialmente las
cajas de ahorros, a través del marco creado por el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio,
de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros. Las
medidas contempladas se articulan en dos grandes bloques: el reforzamiento de la sol-
vencia de las entidades y la adaptacion del FROB como instrumento publico para facilitar
la nueva capitalizacion exigida.

Se introduce la definicion de capital principal, en linea con el denominado common equity
tier 1 previsto en Basilea lll, con ciertas diferencias, y se procede al establecimiento de un
minimo de dicho capital con relacién a los activos ponderados por riesgo. Asi, tras la en-
trada en vigor de la norma, las entidades de crédito deben contar con un capital principal
de, al menos, el 8% de sus exposiciones totales ponderadas por riesgo. Este requeri-
miento sera del 10 % para aquellas entidades que no hayan colocado titulos representati-
vos de su capital a terceros por, al menos, un 20 % del mismo, y que ademas presenten
un coeficiente de financiacion mayorista superior al 20 %. Adicionalmente, el Banco de
Espafia podra requerir mayores niveles de capital principal en funcién de los resultados
de ejercicios de resistencia. A este respecto, la CBE 2/2011, de 4 de marzo (BOE de 5 de
marzo), definio el coeficiente de financiacion mayorista como la relacién existente entre la
financiacién mayorista neta de activos liquidos disponibles y el crédito a la clientela. A tal
efecto, se consideran financiacion mayorista los depdsitos de bancos centrales y de enti-
dades de crédito, las emisiones de valores colocadas a inversores mayoristas o institucio-
nales y los depdsitos recibidos de profesionales del mundo financiero o de grandes em-
presas, salvo saldos operativos.

Se amplian las funciones del FROB para posibilitar el reforzamiento de los recursos pro-
pios de las entidades sin necesidad de que automaticamente vaya aparejado un proceso
de integracién como estaba previsto en el Real Decreto Ley 9/2009. Asi, aquel también
podra adoptar medidas de apoyo financiero, tales como la adquisicién de acciones ordi-
narias representativas del capital social o de aportaciones al capital social, respecto a
entidades que, sin presentar las debilidades financieras ya anteriormente previstas, nece-
siten reforzar sus recursos propios, y asi lo soliciten.

La adquisicion de titulos por parte del FROB se condiciona a la elaboracion por la entidad
de un plan de recapitalizacién, que debe ser aprobado por el Banco de Espafia, debiendo
asumir la entidad ciertos compromisos relacionados, por ejemplo, con la reduccién de cos-
tes estructurales —si asi lo considera el FROB—, mejora de su gobierno corporativo e incre-
mento de su actividad de crédito en términos compatibles con su plan de negocio. También
se les podran exigir compromisos adicionales para preservar una utilizacion eficiente de los
recursos publicos. La presencia del FROB en el capital —y, consiguientemente, en el érgano
de administracion— de las entidades es temporal, ya que se establece que la enajenacion de
los titulos se realizara a través de procedimientos que aseguren la competencia dentro de un
plazo no superior a los cinco afios a contar desde la fecha de su suscripcion.
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El Real Decreto Ley entré en vigor el 20 de febrero de 2011, y la Circular lo hizo el 6 de
marzo de ese afio.

MEDIDAS DE LUCHA CONTRA LA MOROSIDAD EN LAS OPERACIONES COMERCIA-
LES: MODIFICACION DE LA NORMATIVA COMUNITARIA.—La Directiva 2011/7/UE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero (DOUE del 23), sustituy6 a la Directi-
va 2000/35/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de junio, por la que se esta-
blecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales.

Las novedades mas relevantes son: 1) la actualizacion de la definicion del interés legal de
demora que el acreedor tiene derecho a percibir por retraso del deudor en el pago de las
operaciones comerciales, y 2) la distincion especifica entre las operaciones comerciales
entre empresas particulares y aquellas otras en las que el deudor es el sector publico. En las
primeras se mantiene el derecho que tiene el acreedor a percibir el interés de demora a partir
del dia siguiente a la fecha de pago o al término del plazo de pago que se fije en el con-
trato. Si no se fijan la fecha o el plazo de pago, el acreedor tiene derecho a un interés de
demora al vencimiento en un plazo de 30 dias naturales a contar desde cualquiera de los
supuestos establecidos en la Directiva. En las segundas, no debe superar ninguno de los pla-
zos comentados para las operaciones entre empresas (30 dias naturales). No obstante, se
podra ampliar hasta un maximo de 60 dias naturales en ciertos supuestos.

La Directiva entrd en vigor el 15 de marzo de 2011.

LEY DE ECONOMIA SOSTENIBLE.—Se publicé la Ley 2/2011, de 4 de marzo (BOE del 5),
de Economia Sostenible. Desde el punto de vista de la regulacion financiera, se destacan los
siguientes apartados: 1) se exige a las entidades de crédito y a las ESI incrementar la trans-
parencia en relacion con la remuneracion de sus consejeros y altos directivos, asi como
sobre sus politicas de retribuciones, de forma que sean coherentes con una gestion del
riesgo prudente y eficaz; 2) en la misma linea, se obliga a las sociedades anénimas cotiza-
das a hacer publico, junto con el informe anual de gobierno corporativo, un informe anual
sobre las remuneraciones de sus consejeros, que incluira un resumen de la politica de retri-
buciones durante el ejercicio; 3) se reordenan las normas basicas sobre proteccién de los
usuarios de servicios financieros a través de los servicios de reclamaciones de los supervi-
sores financieros; 4) se obliga a las entidades de crédito a la concesion responsable de
préstamos y créditos a los consumidores; 5) se incluyen medidas de reforma de los merca-
dos de seguros y fondos de pensiones; entre otras, la mejora de la regulacion aplicable a los
comercializadores de planes de pensiones, el perfeccionamiento de las competencias del
supervisor respecto a los citados comercializadores y las entidades depositarias, asi como
otras disposiciones dirigidas a mejorar la tutela de los derechos de los asegurados, a sim-
plificar y agilizar los tramites y a aumentar la proteccion de los ahorradores y los tomadores
de seguros; 6) se actualiza el régimen disciplinario al que estan sujetas las entidades finan-
cieras; entre otras, con elevacion del importe de las multas; 7) se permite que los saldos del
fondo de reserva obligatorio de las cooperativas de crédito que se hubieran transformado
en otra entidad de crédito puedan integrarse en el capital social de la entidad resultante de
la transformacion durante el ejercicio 2011; 8) se prevé que los informes que se han de recabar,
respectivamente, entre las autoridades de competencia y los supervisores sectoriales tengan
caracter determinante para el érgano que los solicita, y 9) se refuerzan los poderes de supervi-
sion de las autoridades, especialmente de la CNMV, y se endurece el régimen disciplinario.

La Ley entré en vigor el 6 de marzo de 2011, salvo ciertas disposiciones concernientes a
los seguros privados, que lo haran a partir del 1 de enero de 2013.
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CONVENIOS DE PROMOCION DE FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS.—Se publi-
c6 la Orden PRE/627/2011, de 22 de marzo (BOE del 25), que sustituye y deroga a la Orden
PRE/3/2007, de 10 de enero, sobre los convenios de promocién de fondos de titulizacion
de activos para favorecer la financiacién empresarial. La norma introduce las siguientes
novedades: 1) se atribuye al Tesoro la competencia para exigir una comision a favor del
Estado por la concesién del aval, cuya cuantia se fijara en funcion del valor nominal de los
valores de renta fija avalados y su calificacion crediticia previa a tomar en consideracion
la concesion del aval, y que debera satisfacer la sociedad gestora del fondo de titulizacion
de activos a cargo o por cuenta de dicho fondo; 2) se retrasa una quincena el plazo de
presentacion de las solicitudes para facilitar el cumplimiento del nuevo requisito de publi-
cidad previa de la comisién que, en su caso, se aplique para cada convocatoria; 3) el titu-
lar de la Direccion General de Politica de la Pequefia y Mediana Empresa asume la presi-
dencia de la Comisién de Evaluacion, y 4) se habilita a dicha Direccion General para la
modificacién de los modelos de los convenios.

La Orden entrd en vigor el 26 de marzo de 2011.

TARGET2: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. —Se publicé la Orientacién BCE/2011/2,
de 17 de marzo (DOUE del 1 de abiril), que modifica la Orientacion BCE/2007/2, de 26 de
abril, sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la li-
quidacion bruta en tiempo real (TARGET2), con el fin de que cautelarmente el Consejo
de Gobierno del BCE pueda facilitar crédito a un dia por medio de TARGET2 a ciertas
entidades de contrapartida central que carecen de licencia de entidad de crédito. Para
ello, deberan cumplir ciertas condiciones; entre ellas, que presten servicios de com-
pensacion y liquidacién y que, ademas, estén autorizadas para actuar como entidades
de contrapartida central conforme a la legislacién interna o a la legislacion de la Unién
Europea.

Finalmente, se aprovecha para aclarar la remuneracion de las cuentas de fondos de ga-
rantia que las entidades de contrapartida central (ECC) deben mantener en virtud de las
normas reguladoras establecidas. Dichos fondos se remuneraran al tipo de las operacio-
nes principales de financiacién menos 15 puntos basicos, mientras que en los demas
casos se remuneraran al tipo de depdsito.

La Orientacién entr6 en vigor el 3 de abril de 2011 y se aplico a partir del 11 de ese mes.

ADQUISICION DE BILLETES EN EUROS: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —Se publi-
co la Orientacion BCE/2011/3, de 18 de marzo (DOUE del 1 de abiril), por la que se modifica
la Orientacion BCE/2004/18, de 16 de septiembre, sobre la adquisicion de billetes en euros,
con el fin de dar cumplimiento a los postulados de esta norma, que preceptuaba la revision
de esta ultima Orientacion para comienzos de 2008 y cada dos afios a partir de entonces.
A partir de la entrada en vigor de la norma, el Consejo de Gobierno del BCE decidio retrasar
del 1 de enero de 2012 al 1 de enero de 2014 la aplicacién del procedimiento Unico de lici-
tacién del Eurosistema para la produccién de los billetes en euros.

La Orientacion entré en vigor el 20 de marzo de 2011.

RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS Y FONDOS DE GARANTIA
DE DEPOSITOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LA NORMATI-
VA.—Se publicé la Ley 6/2011, de 11 de abril (BOE del 12), que modificé la Ley 13/1985,
de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informa-
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cién de los intermediarios financieros; la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptacion del
derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas.
Posteriormente, se publico el Real Decreto 771/2011, de 3 de junio (BOE del 4), que mo-
dificé el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras, y el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre el FGD de las enti-
dades de crédito.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados:

La Ley 6/2011 introduce la obligacion para las entidades de crédito y para las ESI de
cumplir con determinados requisitos para permitirles la exposicién a posiciones de titu-
lizacién, asi como para iniciarla. Dichos requisitos, que estan detallados en el Real De-
creto 771/2011, establecen que una entidad de crédito que no sea originadora, patroci-
nadora o acreedora original solamente podra exponerse al riesgo de crédito de una
posicion de titulizacion en su cartera de negociacion o fuera de ella si la entidad origina-
dora, patrocinadora o acreedora original ha informado de manera explicita a la entidad de
crédito de que se dispone a retener, de manera constante, un interés econémico neto
significativo, que, en cualquier caso, no podra ser inferior al 5%. No obstante, existen
ciertas excepciones a la aplicacion de esta normativa. Ademas, se establece una serie
de obligaciones de seguimiento e informacién de las entidades que invierten en instru-
mentos de titulizacion.

Con el fin de adecuar el régimen juridico de las participaciones preferentes de las entida-
des de crédito a los requerimientos internacionales, se introducen ciertas novedades;
entre ellas, se resefian las siguientes: 1) no podran contemplar incentivos a la amortiza-
cion anticipada, y se debera fijar la remuneracién que tendran derecho a percibir sus te-
nedores, manteniéndose condicionada a la existencia de beneficios o reservas distribui-
bles; 2) se establece la facultad del consejo de administracion, u érgano equivalente, de
la entidad de crédito emisora o matriz para cancelar, discrecionalmente, cuando lo con-
sidere necesario, el pago de la remuneracion durante un periodo ilimitado, sin efecto
acumulativo, asi como la cancelacién del pago si la entidad de crédito emisora o matriz,
0 su grupo o subgrupo consolidable, no cumple con los requerimientos de recursos pro-
pios exigibles, y 3) se establece un mecanismo que asegure la participacion de sus tene-
dores en la absorcién de las pérdidas corrientes o futuras de la entidad emisora o domi-
nante, que debera consignarse con suficiente claridad, y que no menoscabe eventuales
procesos de recapitalizacion.

Desaparece el limite anterior de que el conjunto de los grandes riesgos no podia superar
el 800 % de los recursos propios de la entidad de crédito, asi como ciertas excepciones a
los limites establecidos en la normativa anterior.

Se introduce un cambio sustancial en la politica de gestion de riesgos de las entidades de
crédito y, en concreto, del riesgo de liquidez. El Banco de Espafia efectuara periédicamen-
te una evaluacion de la gestion global de este riesgo y promovera el desarrollo de soélidas
metodologias internas. En sus evaluaciones, tomara en consideracion el papel desempe-
fado por las entidades de crédito en los mercados financieros. El Banco de Espafa deta-
llara la formay el procedimiento con que llevara a cabo tales evaluaciones. Finalmente, las
entidades de crédito ajustaran sus estrategias, politicas internas y limites en relacion con
el riesgo de liquidez y elaboraran planes de emergencia efectivos, atendiendo a los resul-
tados de los escenarios alternativos que elaboren.
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En consonancia con la transposicion de la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 24 de noviembre, las entidades de crédito deberan aplicar ciertos requi-
sitos en materia de remuneraciones a las categorias de empleados cuyas actividades
profesionales inciden de manera significativa en su perfil de riesgo, a nivel de grupo, so-
ciedad matriz y filial. Entre otros requisitos, debera existir una compatibilidad de la politica
de remuneracion con una gestion adecuada y eficaz del riesgo, sin ofrecer incentivos para
asumir riesgos que rebasen el nivel de riesgo tolerado por la entidad de crédito.

La Ley introduce varias medidas en esta direccion, como son la obligacion del Banco de
Espafia y de la CNMV de tener en cuenta las repercusiones de sus decisiones sobre la
estabilidad financiera de otros Estados miembros, la regulacion de los colegios de super-
visores y de las decisiones conjuntas en el marco de la supervisién de grupos transfronte-
rizos, y la posibilidad de declarar sucursales como significativas. Ademas, se introducen
nuevas competencias en materia de supervision y obligaciones adicionales a los organis-
mos supervisores (Banco de Espafia y CNMV).

El Real Decreto 771/2011, ademas de introducir las novedades de la Ley 6/2011 en el Real
Decreto 216/2008, modifico el Real Decreto 2606/1996 para establecer un nuevo régimen
de contribuciones adicionales a estos fondos basado en la remuneracion de los propios
depdsitos. En concreto, los importes de los depdsitos cuya remuneracién pactada exceda
los limites que se detallan en la norma se ponderaran en un 500 % (es decir, un 400 % por
encima de la ponderacion que determinaria su potencial inclusion en dicha base) a los
efectos del célculo de las aportaciones de las entidades de crédito adheridas a los corres-
pondientes FGD.

Posteriormente, la CBE 3/2011, de 30 de junio (BOE del 2 de julio), sobre aportaciones
adicionales a los FGD, desarrollé técnicamente la aplicacion de los nuevos preceptos in-
troducidos por el Real Decreto 771/2011. Concretamente, establecié dos tipos de nor-
mas: unas, dedicadas a identificar qué debe entenderse por remuneracién de un depdsito
ante diferentes supuestos practicos, y otras, orientadas a regular elementos instrumenta-
les del célculo de la aportacion adicional.

La Ley 6/2011 entrd en vigor el 13 de abril de 2011, el Real Decreto 771/2011 lo hizo el 5
de junio de ese afo (excepto las salvedades establecidas para los regimenes transitorios
establecidos en la norma) y, finalmente, la entrada en vigor de la CBE 3/2011 fue el 4 de
julio de 2011.

SISTEMAS DE PAGOS Y DE LIQUIDACION DE VALORES: MODIFICACION DE LA NOR-
MATIVA.—Se publicé la Ley 7/2011, de 11 de abril (BOE del 12), por la que se modifican
la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacién de valores,
y el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contratacion publica.

Su finalidad es la transposicién de la Directiva 2009/44/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 6 de mayo de 2009, por la que se modifican la Directiva 98/26/CE, sobre la
firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y de liquidacién de valores, y la Direc-
tiva 2002/47/CE, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo relativo a los sistemas co-
nectados y a los derechos de crédito; en especial, para dar reconocimiento a los llamados
«sistemas interoperables» y extenderles las normas sobre la firmeza de las liquidaciones
de las 6rdenes de transferencia que se cursen a través de dichos sistemas. Se resefian a
continuacion las mas significativas.
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En lo referente al Real Decreto Ley 5/2005, se incluyen los derechos de crédito como parte
de las garantias que pueden utilizarse en el ambito de las operaciones financieras. No obs-
tante, no podran ser objeto de garantia financiera los derechos de crédito en los que el
deudor sea un consumidor, una pequefa empresa 0 una microempresa, salvo en el caso de
que el beneficiario o el prestador de la garantia sean determinadas entidades resefiadas
en el Real Decreto Ley 5/2005.

Finalmente, se modifica la Ley 22/2007, de 11 de julio, de comercializacion a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores. En concreto, se exige el consenti-
miento previo del consumidor para que un proveedor pueda utilizar como técnica de co-
municacién a distancia sistemas automaticos de llamada sin intervencién humana o men-
sajes de fax.

La Ley entrd en vigor el 1 de julio de 2011, salvo la modificacion de la Ley 22/2007, que lo
hizo el 13 de abril de ese ario.

FUSIONES DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS: NORMATIVA COMUNITARIA. —Se publicé
la Directiva 2011/35/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de abril (DOUE del
29), relativa a las fusiones de las sociedades anénimas, con el fin de coordinar en los Es-
tados miembros la proteccion de los intereses de los socios y de terceros en los casos de
fusiones.

En el caso de fusion por absorcién, se establece la obligacién de presentar un proyecto de
fusion, debiendo ser objeto de publicidad por parte de cada una de las sociedades que
se fusionen del modo que establece la norma. Ademas, uno o varios peritos independien-
tes designados o reconocidos por una autoridad judicial o administrativa examinaran el
proyecto de fusién y elaboraran un informe escrito destinado a los accionistas.

Respecto a la proteccion de los acreedores de las sociedades que se fusionan, las legis-
laciones de los Estados miembros deberan prever un sistema de proteccion adecuado de
sus intereses para las deudas nacidas con anterioridad a la publicacion del proyecto de fusion
y aun no vencidas en el momento de dicha publicacion. Con este fin, deberan tener dere-
cho a obtener garantias adecuadas cuando la situacion financiera de las sociedades que
se fusionen haga necesaria dicha proteccion.

Finalmente, los Estados miembros deberan garantizar que los acreedores estén autoriza-
dos para dirigirse a la autoridad administrativa o judicial competente a fin de obtener las
garantias adecuadas, siempre que puedan demostrar, de forma convincente, que, debido
a la fusion, la satisfaccidn de sus derechos esta en juego y que no han obtenido las garan-
tias adecuadas de la sociedad.

La Directiva entr6 en vigor el 1 de julio de 2011.

AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: MODIFICACION DEL REGLAMENTO COMU-
NITARIO Y APLICACION A NUESTRO ORDENAMIENTO JURIDICO.—Se publicaron el
Reglamento 513/2011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de mayo (DOUE del
31), por el que se modifica el Reglamento 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de septiembre, sobre las agencias de calificaciéon crediticia (ACC), y la Ley
15/2011, de 16 de junio (BOE del 17), por la que se modifican determinadas normas finan-
cieras para la aplicacién del Reglamento 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de septiembre, sobre las ACC.
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La principal novedad es la atribucién a la nueva Autoridad Europea de Supervision de
Valores y Mercados (AEVM) de la mayoria de las responsabilidades, como alta y baja del
registro, y la supervision permanente de las ACC conjuntamente con las que realice la
autoridad competente del Estado miembro de origen de la ACC, mientras que antes tales
facultades estaban distribuidas entre el Comité de Responsables Europeos de Reglamen-
tacion de Valores (CERV) y, en su caso, la autoridad competente de dicho Estado miembro.
En general, cabe resefiar, en relacidén con la normativa anterior, la reduccion de los plazos
para examinar la solicitud de registro de una ACC por parte de la AEVM.

Por otro lado, la AEVM queda facultada para que pueda exigir, bien a las ACC, bien a las
personas que participan en las actividades de calificacion, bien a las entidades calificadas
0 a terceros vinculados, bien a los terceros a los que las ACC hayan subcontratado fun-
ciones o actividades operativas, y a aquellas personas que, de diversa manera, guarden
una relacién estrecha y sustancial con esas ACC, que le proporcionen cuanta informacion
sea necesaria para desempefiar sus funciones.

El principal objetivo de la Ley 15/2011 es el establecimiento de la obligacion de que deter-
minadas entidades financieras utilicen las calificaciones emitidas por las ACC. Ademas,
se realizan los ajustes necesarios en la normativa de dichas entidades para que los res-
pectivos supervisores nacionales colaboren con la AEVM.

Desde el punto de vista de la solvencia, la utilizacion por parte de las entidades de crédito
o de las ESI de calificaciones externas de crédito requerira que estas hayan sido emitidas o
refrendadas por una ACC establecida en la Unién Europea y registrada, conforme a lo
dispuesto en el Reglamento 1060/2009. Si se trata de calificaciones de entidades estable-
cidas o de instrumentos financieros emitidos fuera de la Unién Europea, deberan haber
sido emitidas por una ACC establecida en un Estado no miembro que haya obtenido una
certificacion equivalente conforme al Reglamento 1060/2009.

Se requerira, ademas, que la ACC sea reconocida por el Banco de Espafa o, en su caso,
por la CNMV, de acuerdo con los criterios que establezcan para ello y valorando, en todo
caso, la objetividad, independencia, transparencia y continua revision de la metodologia
aplicada, asi como la credibilidad y aceptacién en el mercado de las calificaciones de
crédito realizadas por dicha ACC. Finalmente, quedan sujetas al régimen de supervision,
inspeccién y sancion a cargo de la CNMYV, establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

El Reglamento y la Ley entraron en vigor el 1 de junio y el 18 de junio de 2011, respec-
tivamente.

INFORMACION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (IIC) EXTRANJERAS
INSCRITAS EN LA CNMV: MODIFICACION DE LA NORMATIVA.—Se publicé la Circular
2/2011, de 9 de junio (BOE del 26), de la CNMV, que sustituye y deroga a la Circular 2/20086,
de 27 de junio, de la CNMV, sobre informacién de las IIC extranjeras inscritas en los regis-
tros de la CNMV. La Circular introduce en nuestro ordenamiento los ultimos preceptos de
la normativa comunitaria, que entré en vigor el pasado 1 de julio.

El nuevo procedimiento de notificacion supone que las IIC deberan presentar la documen-
tacion pertinente ante la autoridad competente del Estado miembro de origen. Entre dicha
documentacién se encuentra el escrito de notificacion, que contiene, por un lado, los datos
de la identificacion de la entidad encargada de representar a la lIC ante la CNMV vy, por
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otro, la informacién sobre las disposiciones previstas para la comercializacion de la lIC en
el Estado de acogida. En este sentido, la Circular determina la informacion especifica que
la [IC extranjera debe incluir en el escrito de notificacion, estableciéndose un modelo nor-
malizado de memoria de comercializacion.

Por otra parte, se establece la obligacion por parte de la entidad designada de mantener
actualizada, por via telematica, determinada informacién de la lIC extranjera. Finalmente,
se modifican las obligaciones de remision de documentacion de la IIC a la CNMV y se
introducen determinados ajustes en las obligaciones de informacién a inversores, se eli-
mina el requisito de la inscripcién en el Registro de la CNMV de compartimentos y se
amplia el contenido de la comunicacion que se ha de efectuar a la CNMV.

La Circular entro en vigor el 1 de julio de 2011.

CATEGORIAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN FUNCION DE SU VO-
CACION INVERSORA: MODIFICACION DE LA NORMATIVA.—Se publicé la Circular
3/2011, de 9 de junio (BOE del 27), de la CNMV, que modifica la Circular 1/2009, de 4 de
febrero, de la CNMV, sobre las categorias de IIC en funcion de su vocacion inversora.

A efectos de la definicion de las categorias de IIC, se modifican los tipos relacionados con los
fondos cotizados que pasan a ser IIC cotizadas, para englobar a las SICAV indice cotizadas,
creadas por el Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el Reglamento
de la Ley 35/20083, de 4 de noviembre, de IIC, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de
4 de noviembre. Las novedades mas importantes son: 1) la modificacién del calculo de los
porcentajes de inversion que definen las distintas vocaciones inversoras, teniendo en cuenta
la exposicion total de la IIC (antes se tomaba como base de calculo el patrimonio de la IIC),
y 2) los nuevos supuestos para la determinacion de la vocacion inversora.

La Circular entrd en vigor el 27 de agosto de 2011.

CONTRATOS DE CREDITO AL CONSUMO: NUEVA NORMATIVA.—Se publicé la Ley
16/2011, de 24 de junio (BOE del 25), de contratos de crédito al consumo, que tiene por
objeto incorporar a nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2008/48/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de abril, relativa a los contratos de crédito al consumo, al
tiempo que deroga la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo.

Las novedades mas importantes son, entre otras: 1) la informacién basica que ha de figu-
rar en la publicidad, en las comunicaciones comerciales y en los anuncios de ofertas; 2) la
informacion precontractual sobre la que el prestamista y, en su caso, el intermediario de
crédito han de informar al consumidor antes de asumir este cualquier obligacion en virtud
de un contrato u oferta de crédito; 3) la obligacién del prestamista de evaluar la solvencia
del prestatario con caracter previo a la celebracion del contrato de crédito, para lo cual
podra servirse de la informacién obtenida por sus propios medios y de la facilitada por el
consumidor, incluida la consulta de determinadas bases de datos, y 4) la definicion de una
nueva formula matematica para el calculo de la tasa anual equivalente, de forma que sea
comparable en todos los Estados de la Unién Europea.

La Ley entrd en vigor el 25 de septiembre de 2011.

EL SISTEMA DE INFORMACION SOBRE BILLETES EN EUROS.—Se publicé la Orienta-
cion BCE/2011/9, de 30 de junio (DOUE del 23 de agosto), que modifica la Orientacion

BANCO DE ESPANA 243 INFORME ANUAL, 2011 ANEJO LEGISLATIVO



BCE/2008/8, de 11 de septiembre. El BCE activara la transmision diaria de datos (recopi-
lacién de datos sobre billetes en euros transmitidos diariamente) en cualquiera de los si-
guientes casos: 1) si mas de un banco central nacional (BCN) informa al BCE de una
evolucion inhabitual del ciclo del efectivo y si es probable que al menos uno de estos BCN
solicite una transferencia especial de billetes en euros en grandes cantidades; 2) si los
datos transmitidos mensualmente indican que la emision bruta de billetes en euros a nivel
del Eurosistema excede ciertos umbrales aprobados por el Consejo de Gobierno, y 3) si el
Comité de Billetes justifica la activacion.

La Orientacion entro vigor el 2 de julio de 2011.

DIRECTIVA RELATIVA A LOS GESTORES DE FONDOS DE INVERSION ALTERNATIVOS. —
Se publicé la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio
(DOUE del 1 de julio), relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos (en ade-
lante, GFIA), por la que se modifican las directivas 2003/41/CE, de 3 de junio, y 2009/65/
CE, de 13 de julio, y los reglamentos 1060/2009, de 16 de septiembre, y 1095/2010, de 24
de noviembre.

La Directiva establece las normas aplicables en lo que se refiere a la autorizacion, el ejer-
cicio de la actividad y la transparencia de los GFIA que gestionen y/o comercialicen fon-
dos de inversion alternativos (FIA) en la Unidn Europea (UE). Su objetivo es el estableci-
miento de un mercado interior para los GFIA con un marco armonizado y riguroso de
regulacién y supervision de sus actividades en la UE, tanto los que tienen su domicilio
social en un Estado miembro como los que lo tienen en un tercer pais. A este respecto, la
Directiva detalla las condiciones para la autorizacion de los GFIA, que sera valida en todos
los Estados miembros.

En funcidon de su forma juridica, los FIA pueden estar gestionados externa o internamente.
En el primer caso, el gestor externo debera ser un GFIA, que sera el responsable de garan-
tizar el cumplimiento de la Directiva. Si la forma juridica del FIA permite una gestion interna
y el érgano de gobierno del FIA decide no designar a un GFIA externo, el FIA debera cum-
plir todos los requisitos establecidos en la Directiva para los GFIA. No obstante, dicho FIA
no estara autorizado para desempefiar funciones de gestor externo de ningun otro FIA.

Por otro lado, se detalla, de manera exhaustiva, una serie de requisitos operativos para el
adecuado desarrollo de su actividad, asi como la designacién de un unico depositario
para cada FIA, distinto de los GFIA.

Otros aspectos resefiables de la Directiva son las obligaciones de los GFIA que gestionan
tipos especificos de FIA. En concreto, para los FIA apalancados se les imponen requisitos
especiales de informacién en relacién con el nivel general de apalancamiento utilizado.
Por otro lado, se establece una serie de obligaciones de los GFIA gestionadores de FIA
que adquieran el control de sociedades no cotizadas y de emisores.

Finalmente, se recogen las condiciones para el ejercicio de la actividad transfronteriza de
los GFIA, y el régimen de sanciones aplicables en caso de infracciones por incumplimiento
de lo dispuesto en la Directiva, que deberan ser efectivas, proporcionadas y disuasorias.

La Directiva entrd en vigor el 21 de julio de 2011 y sera aplicable a partir del 22 de julio de
2013, fecha limite para que los Estados miembros la incorporen en sus ordenamientos

juridicos.
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ENTIDADES DE DINERO ELECTRONICO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA.—Se pu-
blicé la Ley 21/2011, de 26 de julio (BOE del 27), de dinero electronico, que establece un
nuevo marco regulador de las entidades de dinero electronico (EDE) y de la emision de
dinero electronico, como consecuencia de la transposicion parcial de la Directiva
2009/110/CE, de 16 de septiembre, sobre el acceso a la actividad de las EDE y su ejerci-
cio, asi como sobre la supervision prudencial de dichas entidades, por la que se modifican
las directivas 2005/60/CE, de 26 de octubre, y 2006/48/CE, de 14 de junio, y se deroga la
Directiva 2000/46/CE, de 18 de septiembre, y de la experiencia acumulada de estos afios.

Las novedades mas resefiables son: 1) se matiza la definicién de dinero electrénico; 2) se
aborda el régimen de emisién y reembolso de dinero electrénico; 3) se introduce la reserva
de actividad para emitir dinero electrénico en favor de una serie de entidades que se enu-
meran en la norma; 4) se establece un régimen juridico mas apropiado en relacion con los
riesgos que su actividad puede generar potencialmente, siendo la novedad mas sustan-
cial la pérdida de la condicién de la categoria de entidad de crédito, dado que no pueden
aceptar depdsitos del publico ni otorgar créditos con los fondos recibidos del publico;
5) se reduce el capital inicial minimo a 350.000 euros, desde el millén de euros anterior; 6) se
eliminan las limitaciones a las inversiones vigentes de la normativa anterior, si bien persis-
te la necesidad de salvaguardar de manera adecuada los fondos recibidos a cambio del
dinero electrénico emitido, y 6) se establece la posibilidad de que las EDE realicen otras
actividades econdémicas, ademas de la emisién de dinero electronico, que antes era su
Unica actividad.

Finalmente, se regula la actividad transfronteriza de las EDE y se otorgan al Banco de
Espafa las funciones de supervision de las EDE: control e inspeccién, colaboraciéon con
autoridades comunitarias, ejercicio de competencias sobre el régimen de participaciones
significativas de estas entidades, etc.

La Ley entré en vigor el 28 de julio de 2011.

SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA DEUDA DEL ESTADO: NUEVOS TI-
TULARES DE CUENTA.—Se publicé la Orden EHA/2288/2011, de 2 de agosto (BOE del
18), por la que se modifica la Orden de 19 de mayo de 1987, que desarrolla el Real Decre-
to 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la creacidon de un sistema de anotaciones
en cuenta para la deuda del Estado.

El motivo de dicha modificacién es prever el otorgamiento de la condicién de titular de
cuentas en la Central de Anotaciones de Deuda del Estado a los organismos publicos de la
Administracion General del Estado que no tenian esa condicién. De este modo, los orga-
nismos que tengan o deseen adquirir deuda del Estado pueden llevar a cabo las operacio-
nes en el mercado de deuda publica sin tener que actuar a través de un intermediario o
entidad financiera. La participacion en dicho mercado se desarrollara con sujecion a las
normas de funcionamiento de dicho mercado y a las establecidas para la liquidacién de
efectivo en TARGET2-Banco de Espania.

La norma entrd en vigor el 19 de agosto de 2011.

APOYO A LOS DEUDORES HIPOTECARIOS, CONTROL DEL GASTO PUBLICO, CANCE-
LACION DE DEUDAS CONTRAIDAS POR LAS ENTIDADES LOCALES Y OTRAS MEDI-
DAS.—Se publicé el Real Decreto Ley 8/2011, de 1 de julio (BOE del 7), de medidas de
apoyo a los deudores hipotecarios, de control del gasto publico y cancelacion de deudas
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con empresas y autbnomos contraidas por las Entidades Locales, de fomento de la acti-
vidad empresarial e impulso de la rehabilitacion y de simplificacién administrativa.

En relacidn con los deudores hipotecarios, se resefian las siguientes novedades: 1) se incre-
menta el umbral de inembargabilidad cuando el precio obtenido por la venta de la vivienda
habitual hipotecada en un procedimiento de ejecucion hipotecaria sea insuficiente para
cubrir el crédito garantizado; 2) se eleva del 50 % al 60 % del valor de tasacion del inmue-
ble el importe por el que el acreedor puede pedir la adjudicacion del mismo si en el acto
de la subasta no hubiera ningun postor, independientemente de la cuantia de la deuda
total; 3) se reduce del 30 % al 20 % el depdsito exigido a los postores para participar en
una subasta, a fin de facilitar la presencia de los mismos y la mejor adjudicacion de los
bienes hipotecados.

Mas adelante se publicé la Ley 37/2011, de 10 de octubre (BOE del 11), de medidas de
agilizacion procesal. Estas son de distinto signo: unas estan encaminadas a garantizar
derechos fundamentales de los ciudadanos, como ocurre en el caso del orden penal;
otras, a optimizar la gestién procesal, suprimiendo tramites innecesarios o sustituyéndolos
por otros mas breves, y otras, orientadas a limitar el uso abusivo de instancias judiciales.

Las novedades mas resefiables son: 1) la reduccion del 60 % al 50 % del valor de tasa-
cion del inmueble del importe minimo por el que el acreedor puede pedir la adjudicacion
del inmueble si en el acto de la subasta no hubiera ningun postor, o por la cantidad que
se le deba por todos los conceptos, siempre que sea diferente de la vivienda habitual del
deudor; 2) la extension del sistema del juicio monitorio a los juicios de desahucio por
falta de pago, asi como la supresién del limite cuantitativo (antes el limite estaba estable-
cido en 250.000 euros), equiparandolo de este modo al proceso monitorio europeo, con
el fin de evitar limitaciones de acceso a este procedimiento, y 3) la exclusién del recurso
de apelacion en los juicios verbales por razén de la cuantia, cuando esta no supere los
3.000 euros.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 7 de julio de 2011, y la Ley, el 31 de octubre de ese afio.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE CONTABILIDAD
Y ESTADISTICAS MONETARIAS. —Se publicaron el Reglamento BCE/2011/12, del Ban-
co Central Europeo, de 25 de agosto (DOUE de 3 de septiembre), que modifica el Regla-
mento BCE/2008/32, del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre, relativo al balance
del sector de las instituciones financieras monetarias (IFM), y la Orientacion BCE/2011/13,
del Banco Central Europeo, de 25 de agosto (DOUE del 3 de septiembre), que modifica la
Orientacion BCE/2007/9, del Banco Central Europeo, de 1 de agosto, sobre las estadisti-
cas monetarias y de instituciones y mercados financieros.

El Reglamento introduce dos novedades: por un lado, enumera las nuevas condiciones o
criterios de determinacién que los fondos del mercado monetario (FMM) deberan cumplir
en su totalidad, algunos de los cuales ya se recogian en el Reglamento BCE/2008/32, vy,
por otro, excluye del grupo de IFM a las EDE, al dejar de tener la condicion de entidades
de crédito, pasando a clasificarse en la categoria de «otras IFM». Ello obliga a revisar de-
terminadas disposiciones del Reglamento BCE/2008/32. Entre ellas, se suprime la exen-
cion de las obligaciones de informacién estadistica de las EDE, que se concedia a las IFM
de tamafo reducido, al dejar de pertenecer a esta categoria.

El Reglamento y la Orientacidon entraron en vigor el 23 de septiembre de 2011.
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OCTUBRE 2011

BANCO CENTRAL EUROPEOQ: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRU-
MENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA. —Se
publico la Orientacion BCE/2011/14, de 20 de septiembre (DOUE del 14 de diciembre),
que, ademas de introducir ciertos cambios en la Orientacién BCE/2000/7, de 31 de agos-
to, sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema, los
unifica en un solo texto, procediendo a la derogacion de esta ultima. También se publicé
la Resolucion de 18 de octubre de 2011 (BOE del 27 de diciembre), de la Comisién Ejecu-
tiva del Banco de Espafna, que modifica la de 11 de diciembre de 1998, por la que se
aprueban las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica monetaria, para
adoptar las novedades de la Orientacion antes citada.

Las novedades mas relevantes son: 1) se precisa que todas las medidas discrecionales
que el Banco de Espafa adopte sobre el nivel de solvencia de los emisores, de los deu-
dores, de los garantes o de las entidades de contrapartida, en orden a garantizar una
gestion prudente del riesgo, se aplicaran y se calibraran de acuerdo con los principios de
proporcionalidad y no discriminacion, y 2) se exigen los principios de proporcionalidad y
no discriminacién a la hora de que el Banco de Espafa excluya, limite o suspenda a la
entidad de contrapartida del acceso a las operaciones de politica monetaria (operaciones
de mercado abierto y facilidades permanentes), tanto sean por razones de prudencia
como por un supuesto de incumplimiento.

La Orientacion y la Resolucion son aplicables desde el 1 de enero de 2012.

TARGET2: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. —Se publicaron la Orientacién BCE/2011/15,
de 15 de octubre (DOUE del 26), que modifica la Orientacion BCE/2007/2, de 26 de abril,
sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacién
bruta en tiempo real (TARGET2), y la Resolucion de 15 de noviembre de 2011, de la Comi-
sion Ejecutiva del Banco de Espaiia, que modifica la de 20 de julio de 2007, por la que se
aprueban las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de participacion en
TARGET2-BE, con el fin de adaptarla a la Orientacion antes citada.

El objetivo fundamental de la norma es el de incluir «motivos de prudencia» entre los cri-
terios por los cuales un banco central nacional (BCN) rechazara las solicitudes de partici-
pacion en TARGET2, asi como entre los motivos para suspender o terminar la participa-
ciéon en TARGET2, sin necesidad de preaviso. También se afiaden «motivos de prudencia»
entre las causas de suspension, limitacion o terminacion del acceso al crédito intradia a
un participante, en cuyo caso el BCN lo notificara inmediatamente al BCE y a los otros
BCN. Finalmente, se afiaden nuevas obligaciones a los participantes en relacién con me-
didas administrativas o restrictivas y a otras cuestiones afines.

La Orientacioén y la Resolucién se aplicaron a partir del 21 de noviembre de 2011.

UNIFICACION DE LOS FONDOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS DE LAS ENTIDADES DE
CREDITO.—Se publico el Real Decreto Ley 16/2011, de 14 de octubre (BOE del 15), mo-
dificado por el Real Decreto Ley 19/2011, de 2 de diciembre (BOE del 3), por el que se crea
el Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito, que sustituye a los tres fon-
dos existentes. Tiene un doble objetivo: por un lado, la unificacién de los fondos en un
unico Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, que mantiene las funcio-
nes y rasgos caracteristicos de los que sustituye; en especial, la relativa a su doble natura-
leza funcional: la garantia de los depdsitos y la posibilidad de realizar actuaciones dirigi-
das a reforzar la solvencia y el funcionamiento de las entidades. Por otro, el fortalecimiento
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de la segunda funcién indicada del sistema, ampliando las situaciones en las que el Fondo
podra ejecutar sus actuaciones.

En cuanto al primer objetivo, se regulan la creacién y la subrogacion del nuevo Fondo en
todos los derechos y obligaciones de los anteriores, asi como su régimen juridico, su pa-
trimonio y sus organos de gobierno. En relacion con su patrimonio, se incrementan las
aportaciones anuales de las entidades de crédito adheridas a él, que suben del 2 %, al
3 %o de los depdsitos a los que se extiende su garantia, en funcion de la tipologia de las
entidades de crédito. El régimen de aportaciones tendra un caracter transitorio hasta el
establecimiento de un sistema basado en el perfil del riesgo de cada entidad en el conjun-
to de la UE.

Respecto al segundo objetivo, se aumentan la capacidad y la flexibilidad de actuacion
del Fondo en materia de reforzamiento de capital de las entidades. Asi, al supuesto
antes previsto como base para la adopcion por parte del Fondo de medidas preventi-
vas y de saneamiento, se afade la capacidad de ejecutar similares medidas en caso de
que se proceda a la reestructuracion de una entidad de crédito o que se adopten me-
didas de apoyo financiero para el reforzamiento de sus recursos propios, todo ello en
el marco del plan de actuacion aprobado por el Banco de Espafa.

Por ultimo, se mantiene la vigencia del Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre
Fondos de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, en lo que no se oponga a lo
previsto en el Real Decreto Ley, hasta que el Gobierno apruebe la correspondiente norma
de desarrollo del mismo.

El Real Decreto Ley 16/2011 entr6 en vigor el 15 de octubre de 2011, y el Real Decreto Ley
19/2011 lo hizo el 3 de diciembre de ese afio.

TRANSPARENCIA Y PROTECCION DEL CLIENTE DE SERVICIOS BANCARIOS: ACTUA-
LIZACION DE LA NORMATIVA.—Se publicé la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre
(BOE del 29), de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios, que deroga
la Orden de 12 de diciembre de 1989, sobre tipos de interés y comisiones, normas de
actuacion, informacion a clientes y publicidad de las entidades de crédito; la de 5 de mayo
de 1994, sobre transparencia de las condiciones financieras de los préstamos hipoteca-
rios, y la Orden PRE/1019/2003, de 24 de abiril, sobre transparencia de los precios de los
servicios bancarios prestados mediante cajeros automaticos. Asimismo, modifica parcial-
mente la Orden EHA/1608/2010, de 14 de junio, sobre transparencia de las condiciones y
requisitos de informacion aplicables a los servicios de pago.

Las novedades mas importantes son: 1) la publicaciéon por parte de las entidades de
crédito de las comisiones y de los tipos de interés que habitualmente perciben por los
servicios que prestan con mayor frecuencia, asi como los gastos repercutidos en dichos servi-
cios, con la novedad adicional de que se presentaran en un formato unificado que esta-
blecera el Banco de Espafia; 2) la actualizacién de la definicién y del célculo de la tasa
anual equivalente (TAE), que iguala, sobre una base anual, el valor actual de todos los
compromisos (disposiciones de crédito, reembolsos y gastos) existentes o futuros, asu-
midos por la entidad y por el cliente; 3) la obligacion de las entidades de crédito de fa-
cilitar al cliente, de forma gratuita, determinada informacién precontractual para poder
adoptar una decision informada sobre un servicio bancario y comparar ofertas similares,
y 4) la obligacion de las entidades de crédito de facilitar gratuitamente al cliente, al me-
nos con frecuencia mensual, el extracto de todos los movimientos producidos en su
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cuenta corriente, si los hubiera, con informacion relativa a la fecha, el concepto y el
importe de la operacién.

En relacién con los créditos y préstamos hipotecarios, se desarrolla una nueva normativa
de transparencia en linea con la vigente Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de
crédito al consumo. Las novedades mas relevantes son: 1) la «Guia de Acceso al Présta-
mo Hipotecario», que elaborara el Banco de Espania; 2) la «Ficha de Informacion Precon-
tractual» (FIPRE), que las entidades de crédito deberan proporcionar, de forma gratuita, a
los clientes que soliciten informacién sobre los créditos y préstamos hipotecarios que
ofertan, y 3) la «Ficha de Informacién Personalizada» (FIPER), que facilitaran al cliente,
igualmente de forma gratuita, una vez que haya entregado a la entidad la informacion
contenida en la FIPRE tras haber obtenido de él la informacion que se precise sobre sus
necesidades de financiacidn, su situacion financiera y sus preferencias.

Finalmente, se regula el régimen de transparencia de la hipoteca inversa, y se regulan los
tipos de interés oficiales, conforme a la habilitacion incluida en la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre disciplina e intervencién de las entidades de crédito.

La Orden entrd en vigor, con ciertas salvedades, el 29 de abril de 2012.

REGIMEN SOBRE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR: ACTUALIZACION DE SU
NORMATIVA. —Se publicaron el Real Decreto 1360/2011, de 7 de octubre (BOE del 8), que
modifica el Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, sobre transacciones econémi-
cas con el exterior, y la Orden EHA/2670/2011, de 7 de octubre (BOE del 8), que modifica
la Orden de 27 de diciembre de 1991. Su objetivo es alinear la regulacién espafnola en esta
materia a la vigente en la practica totalidad de los Estados miembros, asi como anticipar-
se a la proxima reforma del Reglamento 924/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de septiembre de 2009, relativo a los pagos transfronterizos en la Comunidad.

Aparte de ciertas mejoras en los aspectos referidos a la acreditacién de la condicién de
residente y no residente, el contenido principal de la reciente regulacion es modificar el
sistema de declaracién a efectos estadisticos de las transacciones econémicas con
el exterior.

El sistema anterior establecia que las entidades debian identificar las operaciones que
suponen un cobro o un pago exterior, exigiendo a los clientes datos para completar la
informacion de las operaciones en que intervenian, asi como remitir tal informacion al
Banco de Espafia. Con la nueva normativa se elimina la obligacion de remitir aquella infor-
macion de la que no dispongan de forma inmediata y automatizable. Por otro lado, se in-
corpora la obligacion, para quienes realicen transacciones con el exterior, de suministrar
la informacién que el Banco de Espafia pueda requerirles. De esta manera, la informacién
con fines estadisticos de estas operaciones se obtendra a través de dos vias: la informa-
cién automatica suministrada por las entidades registradas, y la obtenida a partir de los
datos que el Banco de Espana requiera de los que realicen actos, negocios, transacciones
y operaciones con el exterior.

Por ultimo, se mantiene, de forma transitoria, el sistema de declaraciéon actual hasta el
31 de diciembre de 2013, sin perjuicio del cumplimiento de las nuevas obligaciones de
informacion.

El Real Decreto y la Orden entraron en vigor el 1 de junio de 2012.
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MERCADO DE VALORES: MODIFICACION DE SU NORMATIVA.—Se publicé la Ley
32/2011, de 4 de octubre (BOE del 5), que modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, que, entre otros aspectos, tiene por objeto la reforma del sistema de
compensacion, liquidacion y registro de valores.

Las novedades mas relevantes son: 1) se introduce la obligacion de que Iberclear cuente,
al menos, con un comité de auditoria, un comité de riesgos y un comité de nombramientos
y remuneraciones; 2) se desarrolla un nuevo régimen regulatorio para las entidades de
contrapartida central (ECC), de forma que, ademas de los requisitos establecidos para su
autorizacion, se introducen otros nuevos, como la exigencia de un reglamento interno vy,
al igual que lberclear, contar con un comité de auditoria, un comité de riesgos y un comité
de nombramientos y remuneraciones; 3) se establece la obligacion de que intervenga una
ECC para las operaciones de renta variable negociadas de forma multilateral tanto en un
mercado secundario oficial como en un sistema multilateral de negociacion, y 4) se elimi-
nan los mecanismos actuales de aseguramiento en la entrega en los sistemas de registro,
compensacion y liquidacién de valores, y el actual sistema de control basado en las refe-
rencias de registro para la renta variable. En contrapartida, se introduce la unificaciéon de
los sistemas de registro por medio de saldos de la renta variable, la renta fija y la deuda
publica representada mediante anotaciones en cuenta, cuyo contenido se desarrollara
reglamentariamente.

La Ley entrd en vigor el 6 de octubre de 2011.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE SU NORMATIVA.—Se
publico la Ley 31/2011, de 4 de octubre (BOE del 5), que modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva (IIC) para adaptarla a la reciente norma-
tiva comunitaria.

Se resaltan las siguientes novedades: 1) se introducen ciertas mejoras técnicas y diversas
precisiones en cuanto a los requisitos de acceso y ejercicio de la actividad de las lIC; 2) se
establece el pasaporte comunitario para la gestién transfronteriza de los fondos de inver-
sion, como prevé la Directiva 2009/65/CE; 3) se simplifica el régimen de comercializacién
transfronteriza dentro del ambito de la UE; 4) se sustituye el folleto simplificado por un
nuevo documento informativo, denominado «el documento con los datos fundamentales
para el inversor»; 5) se fortalecen los mecanismos de cooperacién, consulta, intercambio
de informacion y secreto profesional entre las autoridades supervisoras competentes, de modo
similar a lo establecido para las entidades de crédito; 6) se otorga la posibilidad de que las
IIC puedan ceder en garantia parte de los activos incluidos en su patrimonio, mejorando
asi sus posibilidades de financiacioén, especialmente mediante acuerdos marco de com-
pensacion contractual, y 7) se permite a las SGIIC la posibilidad de comercializar acciones
o participaciones de IIC, bien a través de agentes o apoderados, bien mediante entidades
autorizadas para la prestacion de servicios de inversion o a través de otras SGIIC.

La Ley entré en vigor el 6 de octubre de 2011.

REFORMA DE LA LEY CONCURSAL.—Se publico la Ley 38/2011, de 10 de octubre (BOE
del 11), de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, que introduce una serie de
modificaciones con el fin de corregir errores de enfoque detectados en la practica, y de ac-
tualizar la normativa a la vista de la experiencia y de la aplicacién de la misma. Las nove-
dades mas importantes son: 1) la apertura de vias alternativas que buscan el equilibrio
entre la viabilidad de la empresa y la necesaria garantia judicial, el impulso de los medios
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electrénicos, asi como la simplificacidn y la agilizacién procesal; 2) la profundizacioén en
las alternativas al concurso, denominados «institutos preconcursales», ofreciendo a los con-
cursados una solucion mas agil y econdmica a sus crisis, a través de acuerdos de refi-
nanciacion con los acreedores, siempre que respondan a un plan de viabilidad que
permita la continuidad de la actividad profesional o empresarial en el corto y medio
plazo, y con anterioridad a la declaracion del concurso, y 3) la incorporacion a nuestro
ordenamiento juridico del llamado «privilegio del dinero nuevo», que se concreta en
considerar como créditos contra la masa el 50 % de los créditos que supongan nuevos
ingresos al concursado y que hayan sido concedidos en el marco de un acuerdo de
refinanciacion con los acreedores, siendo los primeros en atenderse en caso de posterior
liquidacién de la entidad.

La Ley entré en vigor el 1 de enero de 2012.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE DETERMINACION Y
CONTROL DE LOS RECURSOS PROPIOS MINIMOS.—Se publicé la CBE 4/2011, de 30
de noviembre (BOE del 9 de diciembre), por la que se modifica la CBE 3/2008, de 22 de
mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos. La Circular termina
la transposicion de la normativa comunitaria vigente en materia de recursos propios. Ade-
mas, se avanza en la adaptacion de nuestra regulacion prudencial a los nuevos criterios
establecidos por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, en lo que se ha venido
llamando «Basilea Il».

Entre las novedades mas relevantes, cabe resefar las siguientes: 1) se precisa que las
entidades de crédito no podran crear en el momento de la emisidén de acciones expecta-
tiva alguna de que el capital social sera objeto de recompra, rescate o amortizacion; 2) se
desarrolla el nuevo régimen juridico de las participaciones preferentes, conforme a las
novedades introducidas por el Real Decreto 771/2011; 3) se precisan las condiciones de
las financiaciones subordinadas recibidas por la entidad de crédito como elemento inte-
grante de los recursos propios; 4) se incluyen los instrumentos de deuda obligatoriamente
convertibles, y los emitidos de acuerdo con lo previsto en la disposicidn transitoria tercera
del Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, sobre reforzamiento del sistema financiero,
dentro de la composicion de los recursos propios, siempre que cumplan ciertos requisi-
tos, y 5) se introducen ciertas precisiones en las ponderaciones de riesgo de los bonos
garantizados, que, en general, continuaran recibiendo una ponderacién de riesgo en fun-
cidn de la que se asigne a los activos o exposiciones de riesgo que sirven de garantia a
dichos bonos.

En relacion con la titulizacion, se introducen dos novedades: 1) la figura de la retituliza-
cién, que es la titulizacion en la que el riesgo asociado a un conjunto de exposiciones
subyacentes esta dividido en tramos y, al menos, una de las exposiciones subyacentes es
una posicion en una titulizacion, y 2) los requerimiento adicionales de recursos propios por
razén de negligencia u omision de la diligencia debida de la entidad de crédito que se
haya expuesto al riesgo de una posicién de titulizacién. En este caso, la entidad aplicara,
mientras concurra tal circunstancia, una ponderacion de riesgo adicional proporcionada,
no inferior al 250 % de la ponderacién de riesgo, y aumentara progresivamente, con un
limite maximo del 1.250 % con cada incumplimiento subsiguiente apreciado por el Banco
de Espana.

Otra de las novedades es el cambio sustancial en la politica de gestion del riesgo de liqui-
dez. En este sentido, las entidades deberan ajustar sus estrategias y politicas internas en
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relacién con dicho riesgo, asi como elaborar planes de emergencia efectivos, atendiendo
un conjunto adecuado de horizontes temporales, incluido el intradia, con objeto de garan-
tizar que las entidades de crédito mantengan un nivel apropiado de liquidez. Asimismo,
adoptaran herramientas de reduccion del riesgo de liquidez, en particular un sistema de
limites y colchones de liquidez que permitan afrontar diversos escenarios de tension, y
una estructura de financiacion y un acceso a fuentes de financiacion adecuadamente di-
versificadas. Estas medidas se someteran a revision periddicamente.

Finalmente, se desarrollan las nuevas politicas y practicas de remuneracion incorporadas
en la normativa mediante el Real Decreto 771/2011 y se introducen otras para concluir la
transposicion de la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre.

Salvo puntuales excepciones, la Circular entré en vigor el 31 de diciembre de 2011.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINAN-
CIERA PUBLICA Y RESERVADA.—Se publicé la CBE 5/2011, de 30 de noviembre (BOE
del 9 de diciembre), que modifica la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros.

A partir de la entrada en vigor de esta norma, las entidades de crédito publicaran anual-
mente, tanto a nivel individual como consolidado, informacién cualitativa y cuantitativa
sobre el mercado hipotecario, las financiaciones a la construccién, a la promocién inmo-
biliaria y a la adquisicion de viviendas, asi como la relativa a los activos recibidos en pago
de deudas correspondiente a negocios en Espafa con los datos referidos a cada 30 de
junio. Esta informacién se hara publica por el mismo canal que se utilice para cumplir con
las obligaciones de informacién al mercado en materia de solvencia o en su pagina en
Internet.

Por su parte, en la memoria de las cuentas anuales las entidades informaran sobre las
politicas y estrategias que hayan establecido para hacer frente a las financiaciones de
recuperacion problematica destinadas a financiar proyectos inmobiliarios, incluyendo el
desarrollo urbanistico y edificacion posterior.

La informacion contendra todos aquellos aspectos relevantes acerca de la situacién y
perspectivas de recuperacion de la liquidez de esta clase de activos financieros, incluidas,
en su caso, las de las garantias reales tomadas para su cobertura. Asimismo, las entida-
des de crédito informaran sobre las politicas y estrategias que hayan establecido para
hacer frente a los activos inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago de deudas. La
informacion incluira todos los aspectos relevantes acerca de la estrategia seguida para la
recuperacion de la liquidez de esta clase de activos, a fin de facilitar una mejor compren-
sion de los riesgos e incertidumbres que rodean esta clase de activos.

La Circular entré en vigor el 10 de diciembre de 2011, y lo referente a las cuentas anuales
se aplicd, por primera vez, en las cuentas anuales correspondientes al 31 de diciembre de
2011, salvo lo establecido para los nuevos estados reservados, que, excepcionalmente,
se podian enviar al Banco de Espaia antes del 31 de marzo de 2012.

CREADORES DE MERCADO DE LA DEUDA DEL ESTADO: MODIFICACION DE LA NOR-
MATIVA.—Se publicé la Resolucion de 29 de noviembre de 2011 (BOE del 1 de diciembre),

de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se modifica la de 18 de
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noviembre de 2008, que establece las condiciones de actuacion de los creadores de mer-
cado de deuda publica del Reino de Espana.

Las novedades mas resefiables son: 1) la introduccién de una mayor flexibilidad a la hora
de calcular la participacién de los creadores de mercado en la segunda vuelta de las su-
bastas de bonos y obligaciones del Estado, y 2) la modificacion de la obligacion de tiempo
de permanencia de las cotizaciones en las pantallas de los mercados regulados o siste-
mas multilaterales de negociacion para responder a las practicas habituales del mercado
internacional y, por tanto, homogeneizar las condiciones de cotizacion del mercado de
bonos y obligaciones.

La Resolucion entré en vigor el 1 de diciembre de 2011.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE LAS NORMAS CON-
TABLES, CUENTAS ANUALES Y ESTADOS DE INFORMACION RESERVADA. —Se publi-
co la Circular 4/2011, de 16 de noviembre, de la CNMV (BOE del 6 de diciembre), por la
que se modifica parcialmente la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV, sobre
el contenido de los informes trimestrales, semestral y anual de las IIC y del estado de
posicién.

Con motivo de la sustitucion del folleto simplificado por los datos fundamentales para el
inversor (DFI), se adapta cierta informacién que actualmente figura en la informacion pu-
blica periédica para que se encuentre en linea con lo previsto en los DFI. En concreto,
dicha informacion se refiere a la ratio de gastos (conocida hasta ahora como TER o Total
Expense Ratio), expresados en porcentaje sobre su patrimonio medio, a la que se da una
nueva definicion, y la comisidon de gestion sobre resultados, la cual debera ser informada
de manera independiente.

Por otro lado, se incluye la obligacién de que las gestoras informen de la existencia de
costes derivados del servicio de andlisis, de las circunstancias y de otra informacion rele-
vante, que hayan motivado, en su caso, la creacién de una IIC o compartimento de pro-
posito especial, asi como, en caso de disolucion y liquidacion de los Fll, de los aspectos
mas relevantes de este proceso.

En cuanto a la operativa con instrumentos derivados, se establece la obligacién de las IIC
de detallarla en la informacion publica periddica. Adicionalmente, deberan especificar el
método elegido para la medicion de la exposicion total al riesgo de mercado (compromi-
so, VaR absoluto o VaR relativo), asi como de los niveles de VaR maximo, minimo, medio
y del apalancamiento existente al final del periodo de referencia.

La Circular entrd en vigor el 31 de diciembre de 2011.

CONTRATOS DE CREDITO AL CONSUMO: ACTUALIZACION DE LA NORMATIVA COMU-
NITARIA.—Se publicé la Directiva 2011/90/UE, de la Comision, de 14 de noviembre (DOUE
del 15), que modifica la parte Il del anexo | de la Directiva 2008/48/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de abril, relativa a los contratos de crédito al consumo.

La nueva Directiva establece supuestos adicionales para calcular la TAE, dado que los
supuestos establecidos en la Directiva 2008/48/CE son insuficientes, y ya no se ajustan en
determinadas circunstancias a la situacion comercial del mercado. En concreto, se intro-
ducen nuevos supuestos en los créditos de duracion indefinida. En estos casos, a efectos
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de calculo de la TAE, se presumira que: 1) el crédito se concede por un periodo de un afio
desde la fecha de la disposicién de fondos inicial; 2) el consumidor devuelve el crédito en
doce plazos mensuales iguales, y 3) el pago final realizado por el consumidor liquida el
saldo de capital, intereses y otros gastos. Finalmente, se regulan nuevos supuestos para
los créditos con duracién determinada.

Los Estados miembros adaptaran sus ordenamientos juridicos al contenido de la nueva
Directiva antes del 31 de diciembre de 2012, y las disposiciones mediante las que lo ha-
gan se aplicaran a partir del 1 de enero de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEQ: MODIFICACION DEL COEFICIENTE DE RESERVAS MiNI-
MAS. —Se publicé el Reglamento 1358/2011, del BCE (BCE/2011/26), de 14 de diciembre
(DOUE del 21), por el que se modifica el Reglamento 1745/2003 (BCE/2003/9), de 12 de
septiembre, relativo a la aplicacion de las reservas minimas. Se mantiene un coeficiente
de reserva del 0 % para los siguientes pasivos: 1) depdsitos a plazo a mas de dos afos;
2) depdsitos disponibles con preaviso de mas de dos afios; 3) cesiones temporales, y 4) va-
lores distintos de acciones a mas de dos afios. Asimismo, se reduce del 2% al 1% el
coeficiente de reserva para todos los demas pasivos incluidos en la base de reservas, con
el fin de mejorar la provisién de liquidez a las entidades de contrapartida en las operacio-
nes de politica monetaria del Eurosistema.

El Reglamento entrd en vigor el 24 de diciembre de 2011 y empezé a aplicarse a partir del
periodo de mantenimiento que comenzé el 18 de enero de 2012.

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE
SOLVENCIA'Y DE LAS NORMAS CONTABLES. —Se publicé la Circular 5/2011, de 12 de
diciembre, de la CNMYV (BOE del 15), que modifica la Circular 12/2008, de 30 de diciem-
bre, sobre solvencia de las ESI y sus grupos consolidables, y la Circular 7/2008, de 26
de noviembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién re-
servada de las ESI, sociedades gestoras de IIC y sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo.

Las novedades mas resefables son: 1) se modifica la naturaleza relativa a las financiacio-
nes subordinadas recibidas por las ESI y las financiaciones subordinadas de duracion in-
determinada, que deberan cumplir condiciones similares a las exigidas a las entidades de
crédito, e introduce instrumentos distintos a los anteriores que deben cumplir una serie
de requisitos para poder ser computables como recursos propios; 2) se introducen las
exigencias establecidas en la Circular para la cobertura del riesgo de tipo de cambio, del
riesgo de liquidacion y del riesgo sobre materias primas, y 3) se introducen ciertas modi-
ficaciones en los modelos internos para el calculo de las exposiciones dentro de la cartera
de negociacién, y se recogen las politicas de remuneracion en términos similares a los
comentados para las entidades de crédito.

Finalmente, se introduce una serie de modificaciones técnicas necesarias para una apli-
cacion mas eficiente de la Circular 7/2008, aclarando y precisando algunos conceptos y
modificando otros para facilitar la aplicacidén de las normas contables. Entre otras, las re-
feridas al fondo de comercio, a las coberturas de inversiones netas en un negocio en el
extranjero, a la identificacion de activos no financieros deteriorados y a los activos no
corrientes mantenidos para la venta.

La Circular entro en vigor el 1 de enero de 2012.
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EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION: FOLLETO INFORMATIVO DE TARIFAS Y
CONTENIDO DE LOS CONTRATOS-TIPO.—Se publicé la Circular 7/2011, de 12 de di-
ciembre, de la CNMV (BOE del 24), sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los
contratos-tipo. La Circular completa el nuevo marco regulatorio en el ambito de las rela-
ciones entre clientes minoristas y entidades prestadoras de servicios de inversion, resul-
tante de la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID).

La novedad mas destacable es el desarrollo del régimen de transparencia con los clientes,
en ciertos aspectos, como los siguientes: 1) el establecimiento de la forma de elaboracion
y su remision electrénica de los folletos informativos de tarifas maximas aplicables a clien-
tes minoristas; 2) la concrecién de las bases de célculo y conceptos de algunas de las
operaciones mas habituales que se prestan a los clientes minoristas; 3) el desarrollo de los
contenidos obligatorios en el ambito de los contratos-tipo, una vez que no existe el control
previo de la CNMV respecto a su contenido, regulando expresamente aquellos aspectos
que la practica supervisora y las reclamaciones y consultas de clientes han puesto de
manifiesto que requerian de mayor transparencia y no eran adecuadamente comprendi-
dos por los inversores, y 4) en relacién con la publicidad, la puesta a disposicion de los
clientes o potenciales clientes tanto de los folletos informativos de tarifas como de los con-
tratos-tipo en todas sus oficinas de atencion a clientes, incluidos los agentes externos, y
en su pagina web, en sitio de facil acceso.

La Circular entrara en vigor el 24 de junio de 2012.

MODIFICACION DE LAS NORMAS CONTABLES DE LAS SOCIEDADES RECTORAS DE
LOS MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES, CON LA EXCLUSION DEL BANCO DE ES-
PANA, DE LAS ENTIDADES RECTORAS DE LOS SISTEMAS MULTILATERALES DE NE-
GOCIACION, DE LA SOCIEDAD DE SISTEMAS Y DE OTRAS ENTIDADES. —Se publicé la
Circular 6/2011, de 12 de diciembre, de la CNMV (BOE del 23), por la que se modifica
la Circular 9/2008, de 10 de diciembre, sobre normas contables, estados financieros de in-
formacion reservada y publica, y cuentas anuales de las sociedades rectoras de los mer-
cados secundarios oficiales, con la exclusién del Banco de Espafa, de las entidades
rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion, de la Sociedad de Sistemas, de las
entidades de contrapartida central (ECC), de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades
que tengan la titularidad de todas las acciones de organismos rectores de los mercados
secundarios oficiales y de sistemas multilaterales de negociacién, y de otros sistemas de
compensacion y liquidaciéon de los mercados que se creen al amparo de lo previsto en la
Ley del Mercado de Valores.

Se recogen, por primera vez, los modelos de estados financieros intermedios consolida-
dos publicos y de cuentas anuales consolidadas. Igualmente, se actualizan los modelos
de estados financieros consolidados reservados.

Se introducen diversas mejoras de caracter técnico en la estructura de los datos conteni-
dos en los modelos de estados financieros y de informacion complementaria, asi como en
los procedimientos, plazos y formalidades de remision y publicacion de la informacion.

Finalmente, se reestructuran los desgloses de la informacién reservada sobre ingresos,
siendo los cambios mas resefiables la adicidon de un nuevo segmento dedicado a la acti-
vidad de compensacion y contrapartida central en prevision de que se constituyan en
territorio espafiol ECC en un futuro proximo, asi como la reordenacién de los restantes
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segmentos de ingresos y la reagrupacion de algunos de ellos con segmentos afines den-
tro de una misma actividad operativa.

La Circular entré en vigor el 1 de enero de 2012.

MEDIDAS URGENTES EN MATERIA PRESUPUESTARIA, TRIBUTARIA Y FINANCIERA
PARA LA CORRECCION DEL DEFICIT PUBLICO.—Se publicé el Real Decreto Ley
20/2011, de 30 de diciembre (BOE del 31), de medidas urgentes en materia presupuesta-
ria, tributaria y financiera para la correccién del déficit publico. Desde el punto de vista de
la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados.

Respecto al ejercicio indirecto de la actividad financiera de las cajas de ahorros, contem-
plado en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, se preveia que las cajas de ahorros
podian desarrollar su objeto propio como entidad de crédito a través de una entidad ban-
caria a la que aportaron todo su negocio financiero. Ademas, se contemplaba el supuesto
de que, si la caja de ahorros redujera su participacion de modo que no alcanzara el 50 % de
los derechos de voto de la entidad de crédito, debia renunciar a la autorizacién para ac-
tuar como entidad de crédito y proceder a su transformacion en una fundacion. Esta
norma modifica dicho supuesto, de modo que la renuncia y posterior transformacién de-
beran realizarla cuando deje de ostentar el control, en los términos previstos en el articulo
42 del Codigo de Comercio.

En relacién con los sistemas institucionales de proteccion (SIP) formados por cajas de
ahorros, se precisa que la entidad central debera ser una sociedad anénima y habra de estar
controlada conjuntamente por todas ellas.

El Real Decreto Ley entro en vigor el 1 de enero de 2012.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDI-
CO DE LA CONTABILIDAD Y DE LA INFORMACION FINANCIERA.—Se publicé la Orien-
tacion BCE/2011/27, de 21 de diciembre (DOUE del 24 de enero), que modifica la Orienta-
cién BCE/2010/20, de 11 de noviembre, sobre el régimen juridico de la contabilidad y de
la informacion financiera en el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

Dada la diversidad de operaciones de politica monetaria, se introducen ciertas aclaraciones
en el anexo IV de la Orientacion BCE/2010/20, «Composicion y criterios de valoracion del
balance», en el sentido de que determinadas provisiones relativas a las operaciones de politi-
ca monetaria pueden variar y no constituyen necesariamente provisiones del Eurosistema.

La Orientacion entro en vigor el 31 de diciembre de 2011.

BANCO CENTRAL EUROPEO: NUEVAS EXIGENCIAS DE INFORMACION EN MATERIA DE
ESTADISTICAS EXTERIORES. —Se publicé la Orientacion BCE/2011/283, de 9 de diciembre
de 2011 (DOUE de 3 de marzo), sobre las exigencias de informacién estadistica del BCE en
materia de estadisticas exteriores, que sustituye a la Orientacién BCE/2004/15, de 16 de
julio. Se introducen nuevas modificaciones: 1) se mantienen las estadisticas anteriores y se
afade una nueva, la estadistica mensual de envios transfronterizos de billetes en euros;
2) se aumenta el desglose sectorial de la estadistica de balanza de pagos; 3) se mantienen los
mismos criterios que los descritos en la normativa anterior en cuanto a la calidad de la in-
formacion estadistica, aunque se permite utilizar estimaciones éptimas basadas en sélidos
métodos estadisticos para aquellos datos que tengan un tamano insignificante o desdefa-
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ble para la zona del euro, o para los datos que no puedan recopilarse a un coste razonable,
siempre que el valor analitico de las estadisticas no se vea perjudicado, y 4) se aumentan
los plazos de transmision de los datos que los BCN deben facilitar al BCE.

La Orientacién entr6 en vigor el 1 de marzo de 2012.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2012 Y ENERO DE 2013.—
Se publicaron la Orden ECC/41/2012, de 16 de enero, por la que se dispone la creacién
de deuda del Estado durante el afio 2012 y enero de 2013 y se delegan determinadas
facultades en el Secretario General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 17), y las
resoluciones de 18 y de 23 de enero de 2012, de la Secretaria General del Tesoro y Po-
litica Financiera (BOE del 23 y del 27), por las que se disponen determinadas emisiones
de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado y se publica el calendario de subas-
tas para este ejercicio y el mes de enero siguiente. En general, se mantienen los instru-
mentos y las técnicas de emision vigentes. Por tanto, se continda emitiendo mediante
subastas ordinarias y especiales (ofertas competitivas y no competitivas), asi como me-
diante otros procedimientos.

En relacion con las letras del Tesoro, como en afos anteriores, se publica el calendario de
subastas que se van a realizar durante 2012 y enero de 2013, en el que se sefialan las
fechas de las subastas ordinarias y el plazo de las letras, fijando las emisiones y la convo-
catoria de las subastas de forma simultanea con la publicacion del calendario. No obstan-
te, por razones de demanda o de politica de emisiones, el Tesoro podria efectuar subastas
adicionales. Al igual que en 2011, se subastaran letras a tres, seis, doce y dieciocho me-
ses de forma regular y con periodicidad mensual, manteniéndose la agrupacion de las
emisiones en vencimientos mensuales para facilitar su liquidez.

Respecto a los bonos y obligaciones del Estado, también se publica el calendario de su-
bastas que se van a realizar durante 2012 y enero de 2013, en el que se sefialan las fechas
de las subastas ordinarias y el plazo, fijando las emisiones y la convocatoria de las subas-
tas de forma simultanea con la publicacién del calendario. Los criterios y procedimientos
de emision son, basicamente, los vigentes en 2011.

La Orden entrd en vigor el 17 de enero de 2012, y las resoluciones, el 19 y el 24 de enero
de ese afo, respectivamente.

BANCO DE ESPANA: CAMBIOS TEMPORALES EN LOS CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD
DE LOS ACTIVOS DE GARANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA. —
Se publicé la Resolucion de 15 de febrero de 2012, de la Comision Ejecutiva del Banco de
Espana (BOE del 17), sobre cambios temporales en los criterios de admisibilidad de los
activos de garantia en las operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa. En este
sentido, conforme a los acuerdos del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) de 9 de febrero de 2012, el Banco de Espafia amplié temporalmente los criterios de
admisibilidad de activos de garantia establecidos en las «Clausulas generales aplicables
a las operaciones de politica monetaria», aprobadas por la Resolucién de la Comision
Ejecutiva del Banco de Espafa de 11 de diciembre de 1998.

De este modo, se admitiran como activos de garantia de las operaciones de politica mone-
taria los préstamos al corriente de pago a empresas no financieras y a organismos del
sector publico, que no sean hipotecarios, denominados en euros o en otras de las princi-
pales divisas, cuyo riesgo de crédito estimado, segun la valoracion realizada por el Banco
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de Espafa a partir de fuentes fiables, tenga una probabilidad de impago igual o inferior al
0,4 % en un horizonte temporal de un afio. En un momento posterior, podran también ser
admitidos los préstamos anteriores que cumplan ciertas condiciones adicionales.

La Resolucién entré en vigor el 17 de febrero de 2012.

SANEAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO.—Se publico el Real Decreto Ley 2/2012, de
3 de febrero (BOE del 4), de saneamiento del sector financiero. La norma pretende conse-
guir tres objetivos: 1) el saneamiento de los balances de las entidades de crédito, afecta-
dos negativamente por el deterioro de sus activos vinculados al sector inmobiliario; 2) la
creacion de incentivos que propicien un ajuste adecuado y eficiente del exceso de capa-
cidad, y 3) el fortalecimiento de la gobernanza de las entidades resultantes de los proce-
sos de integracion. De esta forma, se pretende restaurar la confianza en el sistema finan-
ciero espafol y facilitar una recuperacion del crédito. A continuacién se hace un resumen
sucinto de las normas mas relevantes del Real Decreto Ley.

Respecto a la actividad en Espafa de las entidades de crédito, se establecen nuevas
provisiones y mayores exigencias de recursos propios para cubrir el deterioro de las finan-
ciaciones y de los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados con el
suelo para promocién inmobiliaria y con las construcciones o promociones inmobiliarias
existentes a final del afio 2011. Se trata de un saneamiento especifico y extraordinario de
una cartera concreta de activos y, por tanto, no afecta a los nuevos créditos para promo-
cién inmobiliaria que se concedan con posterioridad al 31 de diciembre de 2011, excepto
si son refinanciaciones de préstamos preexistentes.

Para estos activos que sean clasificados como riesgo normal, se constituird, por una sola
vez, una cobertura genérica del 7 % de su saldo vivo a 31 de diciembre de 2011. El impor-
te de dicha cobertura podra ser utilizado por las entidades, exclusivamente, para la cons-
titucion de las coberturas especificas que resulten necesarias como consecuencia de la
reclasificacion posterior como activos dudosos o subestandar de cualesquiera de dichas
financiaciones o de la adjudicacion o recepcién de activos en pago de dichas deudas.
Para determinar el deterioro de los que sean clasificados como riesgo distinto del normal,
les seran de aplicacién las reglas de estimacion contenidas en el anejo | del Real Decreto
Ley. A su vez, se establece una cobertura minima, con independencia de la antigliedad en
el balance, del 60 % para el suelo para promocién inmobiliaria y del 50 % para construc-
ciones 0 promociones inmobiliarias en curso.

Por otro lado, se introducen exigencias adicionales de recursos propios. Asi, seguin la norma-
tiva anterior, las entidades de crédito debian contar, con caracter general, con un capital prin-
cipal de, al menos, el 8% de sus exposiciones totales ponderadas por riesgo. A partir de la
entrada en vigor de la norma, para las financiaciones y para los activos adjudicados o recibi-
dos en pago de deudas relacionados con el suelo para promocion inmobiliaria y con las cons-
trucciones o promociones inmobiliarias especiales deberan contar con un exceso adicional
por el importe que resulte de los calculos previstos en el anejo Il del Real Decreto Ley.

Estos requisitos de provisiones y de capital deberan cumplirse antes del 31 de diciembre
de 2012, salvo para aquellas entidades que lleven a cabo procesos de integracion.

Las entidades de crédito que lleven a cabo estos procesos durante el ejercicio 2012 dis-
pondran de 12 meses desde la autorizacion de la operacién de integracion para dar cum-
plimiento a los requerimientos previstos anteriormente. También podran acogerse a este
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régimen los iniciados a partir del 1 de septiembre de 2011, debiendo cumplir ciertos requi-
sitos establecidos en la norma.

En cuanto a las entidades de crédito participadas mayoritariamente por el FROB, los ad-
ministradores y los directivos no percibiran, durante el ejercicio 2012, retribucion variable
ni beneficios discrecionales de pensiones. La retribucion variable correspondiente a los
ejercicios en los que subsista el apoyo financiero publico, de los administradores y direc-
tivos de entidades que, sin hallarse mayoritariamente participadas por el FROB, hayan
recibido apoyo financiero del mismo, se diferira tres afos y estara condicionada a la ob-
tencion de los resultados que justifiquen su percepcion, conforme al cumplimiento del
plan elaborado en su dia para la obtencién del citado apoyo, circunstancia cuya con-
currencia debera ser apreciada por el Banco de Espana.

Se modifica el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracién banca-
ria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito, para introducir
ciertas reformas en el FROB. En concreto: 1) se reduce de cinco a tres afos el plazo
maximo de desinversion que tiene el FROB para los titulos representativos del capital
adquiridos a las entidades emisoras mediante su enajenacién a través de los procedi-
mientos competitivos establecidos en la normativa anterior; 2) se suprime la posibili-
dad que tenia el FROB de desinvertir, en el plazo de uno o dos afios, los titulos repre-
sentativos del capital adquiridos a las entidades emisoras a favor de terceros inversores
propuestos por la entidad beneficiaria de su actuacién; 3) se amplian los instrumentos
que puede adquirir el FROB en el marco de las medidas de apoyo a procesos de inte-
gracion de entidades de crédito, y 4) se establece expresamente que los titulos emiti-
dos y adquiridos por el FROB sean computables como recursos propios basicos y
como capital principal.

Se introducen ciertas modificaciones en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de
6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros, en
relacion con el régimen establecido para aquellas que realizan el ejercicio indirecto de la ac-
tividad financiera a través de una entidad bancaria. En concreto: 1) se simplifica su estruc-
tura organizativa, reduciendo los 6rganos de gobierno a la asamblea general; 2) se ajusta
el nimero de miembros de los 6érganos de gobierno, asi como la periodicidad de sus se-
siones atendiendo a la dimensién econémicay a la actividad de la entidad; 3) se establece
un limite a la disposicién de los excedentes que obtengan las cajas de ahorros; 4) se in-
troducen disposiciones para simplificar el funcionamiento, periodicidad y forma de convo-
catoria de las asambleas generales, y 5) se les exime expresamente del cumplimiento de
las obligaciones referidas a servicios de atencién al cliente, que, en todo caso, deberan
ser cumplidas por la entidad bancaria a través de la cual ejerzan su actividad.

Se introduce un nuevo supuesto para que las cajas de ahorros pierdan su condicién de
entidades de crédito y se transformen en una fundacién especial. A partir de la entrada en
vigor de la norma, pierden tal condiciéon cuando la caja reduzca su participaciéon de modo
que no alcance el 25 % de los derechos de voto de la entidad bancaria, aunque mantenga
una posicion de control. Estos supuestos también son de aplicacion a las cajas de ahorros
que, de forma concertada, ejerzan en exclusiva su objeto como entidades de crédito a
través de una entidad bancaria controlada conjuntamente por todas ellas, formando un
sistema institucional de proteccion (SIP).

Se modifican ligeramente las caracteristicas que deben reunir, para formar parte del capital
principal, los instrumentos obligatoriamente convertibles en acciones ordinarias contemplados
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por la disposicion transitoria tercera del Real Decreto Ley 2/2011. El cambio esencial es
que se permite alargar, desde 2014 a 2018, el momento en que deben convertirse nece-
sariamente en acciones ordinarias. Ademas, se permite que su ratio de conversién no
sea fija desde el principio, siempre que esté predeterminado el nominal maximo que se
debe entregar. Finalmente, se facilita la gestién de las garantias financieras que otorgan
las entidades financieras a favor del Banco de Espafia, del BCE o de otros BCN de la
Union Europea.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 4 de febrero de 2012.

REGIMEN SOBRE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR: ACTUALIZACION DE SU
NORMATIVA.—Se publico la CBE 1/2012, de 29 de febrero (BOE del 6 de marzo), sobre
normas para la comunicacion de las transacciones econdémicas con el exterior, que susti-
tuye a la CBE 15/1992, de 22 de julio, sobre normas para la comunicacién al Banco de
Espafa de las operaciones entre residentes y no residentes, y a la CBE 1/1994, de 25
de febrero, sobre cuentas de no residentes abiertas en Espafa, y operaciones con billetes
y efectos. Su finalidad es adaptar las normas de comunicacién al Banco de Espafa de
dichas operaciones por parte de las entidades registradas al nuevo régimen de declara-
cion de las transacciones econdmicas con el exterior, establecido en el Real Decreto
1360/2011, de 7 de octubre.

Las entidades registradas que estuviesen obligadas a facilitar la informacion requerida en
las CBE 15/1992, de 22 de julio, y 1/1994, de 25 de febrero, deberan seguir declarandola
hasta la correspondiente al 31 de diciembre de 2013 (fecha en la que quedan derogadas),
junto con las nuevas obligaciones establecidas en la CBE 1/2012.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINAN-
CIERA PUBLICA Y RESERVADA. —Se publicé la CBE 2/2012, de 29 de febrero (BOE del 6 de
marzo) (correccién de errores, en el BOE del 14), por la que se modifica la CBE 4/2004,
de 22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y mode-
los de estados financieros. Su finalidad es adaptarla a los requerimientos establecidos en
el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero. La
norma establece que los activos inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago de deudas
por las entidades de crédito y que cuenten con una antigliedad en balance superior a 36
meses deben tener un porcentaje de cobertura de, al menos, el 40 %. Dicha previsién se
incorpora al tratamiento general recogido en la seccion IV del anejo IX, para no limitarla a
las financiaciones y a los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados
con el suelo para promocién inmobiliaria y con las construcciones o promociones inmobi-
liarias existentes al final del afio 2011.

Se modifica, asimismo, la composicion de las clases de riesgo en que deben clasificarse
las operaciones incluidas en la categoria de riesgo normal, para incluir dentro de la cate-
goria de «riesgo medio-alto» las financiaciones y los activos adjudicados o recibidos en
pago de deudas relacionados con el suelo para promocion inmobiliaria y con las construc-
ciones o promociones inmobiliarias, aun cuando cuenten con garantia real.

La Circular entrd en vigor el 7 de marzo de 2012.
MEDIDAS URGENTES PARA LA REFORMA DEL MERCADO LABORAL.—Se publicé el
Real Decreto Ley 3/2012, de 10 de febrero (BOE del 11), de medidas urgentes para la re-

forma del mercado laboral. Desde el punto de vista de la regulacion financiera, el Real
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Decreto Ley, en su disposicion adicional séptima, viene a complementar lo dispuesto en
el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero, respecto
al establecimiento de un régimen especifico de remuneraciones aplicable a los administrado-
res y directivos de entidades de crédito que reciban apoyo financiero publico para su sanea-
miento y reestructuracién. Concretamente, el establecimiento de ciertas limitaciones en las
indemnizaciones que se han de percibir por terminacién de sus contratos, y la introduccion
de supuestos adicionales en relacion con la extincidén/suspension del contrato de administra-
dores o directivos de entidades de crédito por razén de imposicién de sanciones.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 12 de febrero de 2012.

FACULTADES DE LAS AUTORIDADES EUROPEAS DE SUPERVISION: MODIFICACION
DE DETERMINADAS NORMAS FINANCIERAS. —Se publicé el Real Decreto Ley 10/2012,
de 23 de marzo (BOE del 24), por el que se modifican determinadas normas financieras en re-
lacién con las facultades de las Autoridades Europeas de Supervision. Su finalidad es adaptar
el esquema nacional de supervision al nuevo marco europeo de supervision, de forma que
nuestro pais actle de manera coordinada con las nuevas Autoridades Europeas de Supervi-
sion, asi como con el resto de Estados miembros.

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) se introduce la obligacién de coopera-
cion de las autoridades supervisoras espafolas de las diferentes entidades financieras (Banco
de Espafia, CNMV y Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones) con sus homolo-
gas europeas (Autoridad Bancaria Europea, Autoridad Europea de Valores y Mercados, y Au-
toridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion, respectivamente), asi como con la
Junta Europea de Riesgo Sistémico, y 2) se debe facilitar a dichas autoridades toda la informa-
cion que necesiten para el desempefio de sus funciones, otorgadas por la normativa europea.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 24 de marzo de 2012.

MEDIDAS URGENTES DE PROTECCION DE DEUDORES HIPOTECARIOS SIN RECUR-
SOS.—Se publicé el Real Decreto Ley 6/2012, de 9 de marzo (BOE del 10), de medidas
urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos. Tiene por objeto estable-
cer medidas conducentes a procurar la reestructuracion de la deuda hipotecaria de quie-
nes padecen extraordinarias dificultades para atender su pago, asi como mecanismos de
flexibilizacion de los procedimientos de ejecucion hipotecaria.

El modelo de proteccién disefiado gira en torno a la elaboracion de un Coédigo de Buenas Prac-
ticas (en adelante, el Codigo) para la reestructuracion viable de las deudas con garantia hipote-
caria sobre la vivienda habitual, que se complementa con la adopcién de un conjunto de medi-
das fiscales. Al Cédigo podran adherirse, voluntariamente, las entidades de crédito y demas
entidades que, de manera profesional, realizan la actividad de concesién de préstamos o crédi-
tos hipotecarios. Se aplicara a los deudores que se encuentren situados dentro del umbral de
exclusion (en los términos en que lo define el Real Decreto Ley) que tengan préstamos o créditos
concedidos para la compraventa de viviendas, cuyo precio de adquisicion no hubiera excedido
de ciertos tramos de valores, y que estén vigentes a la fecha de su entrada en vigor.

El Cddigo incluye tres fases de actuacién. Entre ellas, incluye la posibilidad de facilitarle
al deudor un plan que incluya un conjunto de medidas tendentes a favorecer el pago de la
deuda, hasta llegar a que las entidades acepten la dacion en pago como medio libera-
torio definitivo de la deuda. En este supuesto, las familias podran permanecer en su vi-
vienda durante un plazo de dos afos satisfaciendo una renta asumible.
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Por otra parte, el Real Decreto Ley introduce, basicamente, dos novedades en relacién con
los procedimientos de ejecucion hipotecaria de la vivienda habitual del deudor, que seran
de aplicacion general, incluyendo al colectivo sujeto al Cédigo. El primero tiende a simpli-
ficar el procedimiento de ejecucién extrajudicial, y el segundo amplia las ayudas a los in-
quilinos previstas en el Plan de Vivienda y Rehabilitacion 2009-2011 para las personas que
hubieran sido objeto de una resolucion judicial de lanzamiento como consecuencia de
procesos de ejecucion hipotecaria.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 11 de marzo de 2012.

MEDIDAS TRIBUTARIAS Y ADMINISTRATIVAS DIRIGIDAS A LA REDUCCION DEL DEFI-
CIT PUBLICO.—Se publicé el Real Decreto Ley 12/2012, de 30 de marzo (BOE del 31), por
el que se introducen diversas medidas tributarias y administrativas dirigidas a la reduccion
del déficit publico. La norma complementa las medidas recogidas en el Real Decreto Ley
20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y
financiera para la correccion del déficit publico. Desde el punto de vista de la regulacién fi-
nanciera, se destacan los siguientes apartados.

En lo relativo al sistema financiero, se establece para el ICO —a efectos de determinacién
y control de sus recursos propios minimos— una ponderacion de riesgo del 20 % para las
exposiciones frente a las entidades financieras de los Estados miembros de la Unién Eu-
ropea, cualquiera que sea su vencimiento original o residual.

El grueso del resto de las medidas se centra en el ambito del impuesto sobre sociedades,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. En concreto, para los
periodos impositivos de los afios 2012 y 2013 se introducen ciertas modificaciones,
como son las siguientes: 1) la reduccion del limite anual maximo de la deduccion del
fondo de comercio; 2) la reduccion del limite anual maximo de la deduccion de la diferen-
cia entre el precio de adquisicién de la participacion por parte de la entidad adquirente y
los fondos propios de la entidad transmitente; 3) la reduccién del limite maximo de las
deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades, y 4) el estable-
cimiento de un importe minimo del pago fraccionado para los sujetos pasivos cuyo im-
porte neto de la cifra de negocios en los doce meses anteriores sea, al menos, de 20
millones de euros.

Con caracter indefinido, se incorporan cierta medidas, como: 1) el establecimiento de
caracter no deducible para aquellos gastos financieros derivados de deudas con entida-
des del grupo, destinadas a la adquisicion, a otras entidades del grupo, de participaciones
en el capital o fondos propios de cualquier tipo de entidades, o a la realizacién de aporta-
ciones en el capital o fondos propios de otras entidades del grupo, salvo que el sujeto
pasivo acredite que existen motivos econdmicos validos para la realizacién de dichas
operaciones; 2) la limitacion general en la deduccién de gastos financieros netos equiva-
lente al 30 % del beneficio operativo del ejercicio, y 3) la eliminacién, de forma progresiva,
de la libertad de amortizacién con mantenimiento de empleo, que se hace extensible al
IRPF, al tiempo que se determina la tributacién de la renta obtenida en la posterior trans-
misién del bien que hubiera sido objeto de dicha amortizacién acelerada.

Finalmente, se establece una declaracion tributaria especial para determinadas rentas,
de forma que los contribuyentes que sean titulares de bienes o derechos que no se
correspondan con las rentas declaradas en el IRPF o, en su caso, en el impuesto sobre
sociedades o en el impuesto sobre la renta de no residentes, podran presentar una de-
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claracion adicional (prevista en este Real Decreto Ley) con el objeto de regularizar su
situacion tributaria.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 31 de marzo de 2012.

MECANISMO EXTRAORDINARIO DE FINANCIACION PARA EL PAGO A LOS PROVEEDORES
DE LAS ENTIDADES LOCALES Y DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS. —Se publicaron el
Real Decreto Ley 4/2012, de 24 de febrero (BOE del 25), por el que se determinan obligaciones
de informacion y procedimientos necesarios para establecer un mecanismo de financiacion
para el pago a los proveedores de las Entidades Locales, y el Real Decreto Ley 7/2012, de 9 de
marzo (BOE del 10), por el que se crea el Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedo-
res, modificado este ultimo por el Real Decreto Ley 10/2012, de 23 de marzo (BOE del 24).

El Real Decreto Ley 4/2012 tiene por objeto habilitar las condiciones necesarias para permitir
que las Entidades Locales puedan cancelar las obligaciones pendientes de pago con sus pro-
veedores, derivadas de la contratacion de obras, suministros o servicios, mediante el estable-
cimiento de un mecanismo extraordinario de financiacion, al que también pueden acogerse las
Comunidades Autonomas. Por su parte, el Real Decreto Ley 7/2012 crea el Fondo para la Fi-
nanciacion de los Pagos a Proveedores y regula las condiciones de ejecucion de las operacio-
nes destinadas al pago de las obligaciones pendientes de las Entidades Locales y, en su caso,
de las Comunidades Autdbnomas que se hayan acogido al citado mecanismo de financiacion.

El Real Decreto Ley 4/2012 y el Real Decreto Ley 7/2012 entraron en vigor el 26 de febre-
roy el 11 de marzo de 2012, respectivamente.

SOCIEDADES DE CAPITAL: SIMPLIFICACION DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMA-
CION Y DE DOCUMENTACION DE LAS FUSIONES Y DE LAS ESCISIONES.—Se publicé
el Real Decreto Ley 9/2012, de 16 de marzo (BOE del 17), sobre simplificacion de las
obligaciones de informacién y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de
capital, por el que se modifican el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 3/2009, de 3 de
abril, de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Su finalidad es
transponer al Derecho espanol la Directiva 2009/109/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, por la que se modifican las directivas 77/91/CEE,
78/855/CEE y 82/891/CEE, del Consejo, y la Directiva 2005/56/CE en lo que se refiere a
las obligaciones de informacién y documentacion en el caso de las fusiones y escisiones.

Como novedades mas significativas, cabe resefiar las siguientes: 1) se potencian la pagi-
na web y las comunicaciones electrénicas, haciéndose obligatoria su creacién en las so-
ciedades cotizadas; 2) se permite que el balance de fusién pueda ser sustituido por el
informe financiero semestral si se trata de sociedades andnimas cotizadas, y se garantiza
el derecho de oposicion de los acreedores a la fusion en relacion con los créditos existen-
tes antes del depdsito del proyecto de fusidn en el Registro Mercantil; 3) se establecen
nuevos supuestos en los que no resulta necesario el informe elaborado por expertos inde-
pendientes para valorar las aportaciones no dinerarias en la constitucién o en los aumen-
tos de capital de las sociedades andnimas, y 4) se introducen ciertas modificaciones en la
redaccion de las normas relativas al derecho de separacion de los socios en los casos de
fusion transfronteriza, y de traslado al extranjero del domicilio social.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 18 de marzo de 2012.
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2 iNDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACION

Materias Fecha Boletin
de la norma Econdmico
1 SEBC, BCE Y BANCO DE ESPANA
a) Politica monetaria
Banco Central Europeo: modificacién de la normativa sobre los instrumentos
y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema 20.9.2011 Ene 2012
Banco Central Europeo: modificacién del coeficiente de reservas minimas 14.12.2011 Ene 2012
Banco de Espafia: cambios temporales en los criterios de admisibilidad de los
activos de garantia en las operaciones de politica monetaria 15.2.2012 Abr 2012
b) Sistemas de pagos
TARGET2: actualizacion de su normativa 17.3.2011 Jul-Ago 2011
15.10.2011 Ene 2012
Adquisicion de billetes en euros: modificacion de su normativa 18.3.2011 Jul-Ago 2011
Sistema de informacién sobre billetes en euros 30.6.2011 Oct 2011
Régimen sobre las transacciones con el exterior: actualizacion de su normativa 7.10.2011 Ene 2012
29.2.2012 Abr 2012
c) Otras areas
Banco Central Europeo: modificacién de la normativa sobre contabilidad
y estadisticas monetarias 25.8.2011 Oct 2011
Sistema Europeo de Bancos Centrales: modificacion del régimen juridico
de la contabilidad y de la informacion financiera 21.12.2011 Abr 2012
Banco Central Europeo: nuevas exigencias de informacion en materia de estadisticas
exteriores 9.12.2011 Abr 2012
2 INSTITUCIONES FINANCIERAS
Ley de Economia Sostenible 4.3.2011 Abr 2011
Facultades de las autoridades europeas de supervisiéon: modificacion
de determinadas normas financieras 23.3.2012 Abr 2012
a) Entidades de crédito
Medidas para el reforzamiento del sistema financiero 18.2.2011 Abr 2011
Modificaciéon de la normativa de determinacién y control de los recursos propios
minimos 30.11.2011 Ene 2012
Modificacién de las normas de informacion financiera publica y reservada 30.11.2011 Ene 2012
29.2.2012 Abr 2012
Unificacion de los fondos de garantia de depdsitos 14.10.2011 Ene 2012
Transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios: actualizacién
de la normativa 28.10.2011 Ene 2012
Saneamiento del sector financiero 3.2.2012 Abr 2012
b) Empresas de servicios de inversion
Modificacién de la normativa de solvencia y de las normas contables 21.1.2011 Abr 2011
12.12.2011 Ene 2012
Folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo 12.12.2011 Ene 2012
c) Instituciones de inversion colectiva
Operaciones con instrumentos derivados 21.12.2010 Abr 2011
Informacion de las instituciones de inversion colectiva extranjeras inscritas
en la CNMV: modificacion de la normativa 9.6.2011 Jul-Ago 2011
Categorias de instituciones de inversion colectiva en funcién de su vocacién
inversora: modificacion de la normativa 9.6.2011 Jul-Ago 2011
Modificacion de la normativa de las instituciones de inversién colectiva 4.10.2011 Ene 2012
Modificaciéon de las normas contables, cuentas anuales y estados de informacién
reservada 16.11.2011 Ene 2012
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Materias Fecha B olgtiq
de la norma Econémico
d) Otras instituciones
Convenios de Promocién de Fondos de Titulizacién de Activos 22.3.2011 Abr 2011
Agencias de calificacion crediticia: modificacion del reglamento comunitario
y aplicacién a nuestro ordenamiento juridico 11.5.2011 Jul-Ago 2011
Entidades de dinero electrénico: modificaciéon de la normativa 26.7.2011 Oct 2011
Modificacién de las normas contables de las sociedades rectoras de los mercados
secundarios oficiales, con la exclusion del Banco de Espana, de las entidades rectoras
de los sistemas multilaterales de negociacion, de la Sociedad de Sistemas y de otras
entidades 12.12.2011 Ene 2012
3 MERCADO DE VALORES
a) Mercado de deuda publica
Condiciones de emision durante 2011 y enero de 2012 10.1.2011 Abr 2011
20.1.2011
24.1.2011
Sistema de anotaciones en cuenta para la deuda del Estado: nuevos titulares
de cuenta 2.8.2011 Oct 2011
Creadores de mercado de la deuda del Estado: modificacion de la normativa 29.11.2011 Ene 2012
Condiciones de emisiéon durante 2012 y enero de 2013 16.1.2012 Abr 2012
18.1.2012
23.1.2012
b) Mercados de valores privados
Mercados secundarios oficiales de futuros, opciones y otros instrumentos financieros
derivados: nuevo reglamento 21.12.2010 Abr 2011
Sistemas de pagos y de liquidacion de valores: modificacion de la normativa 11.4.2011 Jul-Ago 2011
4 LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA
Medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales: modificacion
de la normativa comunitaria 16.2.2011 Abr 2011
Fusiones de las sociedades anénimas: normativa comunitaria 5.4.2011 Jul-Ago 2011
Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos 8.6.2011 Oct 2011
Contratos de crédito al consumo: actualizacion de la normativa comunitaria 14.11.2011 Ene 2012
5 NORMAS FISCALES Y OTRAS MATERIAS
Contratos de crédito al consumo: nueva normativa 24.6.2011 Jul-Ago 2011
Apoyo a los deudores hipotecarios, control del gasto publico, cancelacion de deudas 1.7.2011 Oct 2011
contraidas por las Entidades Locales y otras medidas 10.10.2011 Ene 2012
Reforma de la Ley Concursal 10.10.2011 Ene 2012
Medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y financiera para la correccién
del déficit publico 30.11.2011 Ene 2012
Medidas urgentes para la reforma del mercado laboral 10.2.2012 Abr 2012
Medidas urgentes de protecciéon de deudores hipotecarios sin recursos 9.3.2012 Abr 2012
Mecanismo extraordinario de financiacion para el pago a los proveedores
de las Entidades Locales y de las Comunidades Auténomas 24.2.2012 Abr 2012
Sociedades de capital: simplificacién de las obligaciones de informacion
y de documentacion de las fusiones y de las escisiones 16.3.2012 Abr 2012
Medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales: modificacion
de la normativa 30.3.2012 Abr 2012
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