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1 Introduccion

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

meses de 2010

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

condiciones crediticias

La intensa desaceleracion

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

ha respondido principalmente

a factores ciclicos...

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

y sociedades ha impedido
reducciones sustanciales

en sus ratios de deuda

La evolucioén financiera en Espana

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

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

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

El escaso avance de las rentas de los hogares explica que, a pesar de la intensa desaceleracion
de la financiacion captada, la caida observada en la ratio de deuda sobre renta bruta disponible
haya sido modesta, situandose todavia por encima del 120%. Esta evolucion, unida al descenso
del coste de la financiacion registrado desde finales de 2008, ha propiciado una disminucion de la
carga financiera, al tiempo que el notable recorte del gasto se ha reflejado en un aumento del
ahorro del sector y de su capacidad de financiacion. Por su parte, la riqueza neta siguid reducién-
dose desde los maximos alcanzados a mediados de 2007, aungue esta tendencia tendid a atem-
perarse a lo largo del pasado ejercicio, por la suavizacion de las bajadas en el precio de la vivienda
y, en menor medida, por la recuperacion de las cotizaciones de los activos financieros.
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El descenso de la carga financiera
no ha evitado que las ratios de
morosidad contindien aumentando,
presionando la cuenta de

resultados de las entidades
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Calculado como una media ponderada de los tipos de interés de distintas operaciones agrupadas
segun su volumen. Para los créditos de mas de un millén de euros, el tipo de interés se obtiene sumando
a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de dichos gastos.

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

c. Tasas interanuales.

d. Calculadas como crédito dudoso sobre crédito total.

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

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

del sector

La fuerte expansion fiscal se ha
reflejado en un importante

aumento de la deuda publica...

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

sector privado

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

publica

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

del crédito

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

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

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

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

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

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

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

FINANCIERA INTERNACIONAL

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

La prolongacion de la crisis financiera desencadend un proceso de
retroalimentacion entre los sectores real y financiero que desembocd
en una fuerte recesion mundial. Esta segunda fase de la crisis, en la
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RECUADRO 6.1

que los aspectos macroeconémicos se han superpuesto a los pura-
mente financieros, ha acabado afectando en mayor medida al nego-
cio tradicional de la banca de las distintas economias, principalmente
a través del deterioro de su cartera crediticia. Eso explica que su
impacto sobre la cuenta de resultados haya sido mas lento, ya que el
proceso de afloramiento de impagados es mas gradual que las pér-
didas de valor de la cartera de instrumentos financieros.

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

2 INYECCIONES PUBLICAS DE CAPITAL (b)
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FUENTES: FDIC Quarterly Income Profile Spreadsheets, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. El dato de 2009 corresponde al primer semestre.

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

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

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

c. Estados Unidos: Se incluyen los programas de garantia temporal de liquidez (Temporary Liquidity Guarantee Program) y las garantias sobre los
activos de determinados bancos (Asset Guarantee Program). Reino Unido: Se incluyen el programa de garantia a la financiacion (Credit
Guarantee Scheme) y el de garantia sobre carteras de activos (Asset Protection Scheme). En la UEM, entre las garantias y avales se recogen tanto
garantias para deuda emitida por las entidades financieras como garantias para activos en los balances de los bancos Yy filiales.
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MEDIDAS DE APOYO A LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS

FINANCIERA INTERNACIONAL (cont.)

El impacto de todos estos desarrollos sobre los sistemas bancarios
ha presentado notables divergencias entre paises y, dentro de un
mismo pais, no todas las entidades se han visto afectadas por igual.
Esta heterogeneidad viene explicada por multiples factores, como la
disparidad en los modelos de negocio y en los colchones disponibles
para absorber las perturbaciones, y ha dado lugar a una diversidad
en las estrategias de respuesta y en las medidas de apoyo financiero
adoptadas por los distintos Gobiernos.

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

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

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

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

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

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

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

En los procesos de integracion entre entidades, estas deben presentar
un plan que implique mejoras en la eficiencia y un redimensionamiento
de su capacidad productiva. En este caso, el FROB podra adquirir de
forma transitoria participaciones preferentes convertibles en acciones
ordinarias, cuotas participativas o aportaciones al capital social. Hasta la
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MEDIDAS DE APOYO A LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS

FINANCIERA INTERNACIONAL (cont.)

fecha, el Banco de Espafia ha aprobado tres planes de integracion de
cajas de ahorros que, en conjunto, incluyen la suscripcion por parte del
FROB de participaciones preferentes convertibles en cuotas participati-
vas de las entidades resultantes por valor de 2.155 millones de euros?,
y ha procedido a la sustitucion de los administradores de una entidad.

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

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

RECUADRO 6.1

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

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

terio de Economia y Hacienda.

2 Los mercados
financieros espanoles
2.1 LOS MERCADOS PRIMARIOS

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

economia entre en una senda de recuperacion.

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

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

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

mm de euros

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

FUENTE: Banco de Espafa.

2.2 LA ACTIVIDAD EN LOS
MERCADOS SECUNDARIOS

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

entre segmentos

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

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

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

mm de euros

Mercado de deuda publica en anotaciones (a)

Contado
Repo y simultaneas
Plazo

Mercado AIAF de renta fija
Pagarés

Cédulas y bonos de titulizacion

Resto

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

IBEX 35
Opciones sobre acciones
Futuros sobre acciones

CUADRO 6.2

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

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

a. Solo incluye operaciones con valores del Estado.

2.3 LOS PRECIOS NEGOCIADOS
EN LOS MERCADOS
SECUNDARIOS

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

griega

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

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

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

Las entidades se estan viendo
severamente afectadas por el

entorno recesivo

PRECIOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 6.2

INDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA (a)
IBEX 35 IBEX 35
EUROSTOXX 50 EUROSTOXX 50
S&P 500 S&P 500
Base 100 = 31.12.2005 %
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RENTABILIDAD DE LA DEUDA ESPANOLA (b) PRIMA DE LOS SEGUROS DE RIESGO CREDITICIO
A CINCO ANOS (c)
SIMULTANEAS A TRES MESES TELECOMUNICACIONES
LETRAS A UN ANO SERVICIOS PUBLICOS
BONOS A TRES ANOS BANCA
OBLIGACIONES A DIEZ ANOS PETROLEO
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FUENTES: Sociedad de Bolsas, Bloomberg, Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

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

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

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

PRINCIPALES PARTIDAS DEL BALANCE (% de AT):

ACTIVO TOTAL (mm de euros)

Crédito

Del cual: sector privado residente en Esparia
Valores representativos de deuda

Otros instrumentos de capital y participaciones
Resto de activo

PASIVO:

Banco de Espafia y otros bancos centrales
Depdsitos interbancarios

Depdsitos de la clientela

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

Resto de pasivo

Patrimonio neto

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

(-) Costes financieros

Margen de intereses

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

(+) Comisiones netas

(+) Resultado de operaciones financieras
(+) Otros resultados de explotacién (neto)
Margen bruto

(-) Gastos de explotacion

(-) Dotaciones y saneamiento de activos financieros
Resultado de la actividad de explotacion
(+) Otros resultados (neto)

(-) Impuestos

Resultado después de impuestos
Resultado neto del grupo

RATIOS (%):

Posicion interbancaria neta / AT (a)
Solvencia

Activos dudosos / AT

Cobertura de dudosos

Negocio en el extranjero / AT
Eficiencia (GE / MB)

ROE

FUENTE: Banco de Espana.

a. Incluye activo neto con bancos centrales.

Aunque se ha recuperado la

financiacion en los mercados

dic-08

3.713,0
67,3

10,5
2,9
19,3

3,6
13,0
48,9

18,1
14,4
56

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

-8,3
11,3

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

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

dic-08

3.142,4
63,2
57,8
10,3

5,4
21,1

3,7
17,3
51,1
28,4
11,8
14,1

5,7

4,91
3,67
1,25
0,40
0,46
0,19
0,08
2,32
1,04
0,68
0,60
0,10
0,07
0,63

2,1
69,5

451
11,2

INDIVIDUAL
dic-09

3.142,4
61,5
56,1
13,2

5,6
19,6

3,6
17,6
50,5
29,3
12,5
13,4

6,0

3,42
1594
1,45
0,25
0,41
0,13
0,01
2,26
0,98
0,91
0,37
0,11
0,05
0,42

3,1
57,6

43,7
7,2

T.

CUADRO 6.3

interan. (%)

0,0
2,7
-3,0
29,1

4,4
T

-4,0
1,9
-1,3
3,0
6,5
-5,3
5,5

-27,3
-43,9
21,6
-35,2
-5,4
-30,6
-38,3
1,5
=12
39,3
-36,6
11,5
-30,7
=298

Por el lado del pasivo, la concesion de avales publicos y la progresiva recuperacion de la de-
manda de los inversores en los mercados primarios de valores, junto con la reduccion en las

de valores... necesidades de nuevos fondos por el estancamiento de la actividad, contribuyeron a moderar

las presiones. Las entidades pudieron emitir de nuevo valores a medio y a largo plazo, vy el

recurso a nueva financiacion en el mercado interbancario y en el propio banco central se re-

dujo significativamente con respecto al afio anterior, estabilizandose el préstamo neto del

Eurosistema en torno a un 2% del activo total, desde agosto.
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... la fuerte competencia en la

captacion de depdsitos...

...y elaumento de los dudosos
siguen presionando la cuenta

de resultados...

... imitando el margen de
maniobra de las entidades,
dentro de un contexto de
solidez financiera del sector

en su conjunto

3.2 LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES

El ajuste del sector se

modera...

... revistiendo una mayor
intensidad en los instrumentos

menos tradicionales

Continud, sin embargo, la intensa competencia por la captacion de depdsitos minoristas, lo
que ha llevado a que el tipo de interés medio de las nuevas operaciones con los clientes se
situe, en general, por encima de los tipos negociados en el mercado interbancario al plazo
correspondiente, sin que esto haya impedido que, en conjunto, su coste se haya reducido
para las entidades. En cualquier caso, los fondos captados de hogares y de sociedades no
financieras en Espafa crecieron solo un 3%, mostrando una clara desaceleracion frente al
ano anterior.

El resultado neto después de impuestos disminuyd en torno a un 25% (véase cuadro 6.3),
evolucién similar a la registrada un afo antes. Consecuentemente, la rentabilidad sobre re-
Cursos propios, a escala consolidada, volvié a reducirse, hasta el 9%, pero sigue comparan-
dose favorablemente con la de otros sistemas bancarios. No obstante, de cara al futuro,
existen riesgos a la baja sobre el margen de intereses, relacionados con el agotamiento —y
posible reversion— del efecto positivo que el descenso en los costes de pasivo ha tenido
sobre dicho margen. Por otra parte, las dotaciones y los saneamientos de activos financieros
volvieron a registrar un crecimiento intenso, en linea con el incremento de los dudosos, aun-
que el ritmo de avance de estos Ultimos se ha moderado algo desde marzo de 2009. Sin
embargo, la reduccion en el colchdn de provisiones y la persistencia todavia de un escenario
de crecimiento econémico débil para los proximos trimestres haran que este componente
siga presionando sobre la cuenta de resultados de las entidades espariolas.

Estas mantienen en conjunto una posicion financiera sdlida, la cual se habria reforzado adi-
cionalmente con el incremento en los recursos propios y con la acumulacion de un importan-
te volumen de activos liquidos (valores de renta fija) disponibles para su utilizacion en caso
de problemas de financiacion. No obstante, el margen de maniobra disponible se ha reduci-
do, en relacion con afios anteriores, como consecuencia de la disminucion en los resultados
y de los riesgos a la baja sobre los mismos. Ademas, es importante destacar que existe una
notable dispersion entre entidades en la magnitud de los riesgos incurridos, en la capacidad
de generacion de beneficios y en la holgura en términos de solvencia. Esta heterogeneidad
explica el disefo de las distintas medidas adoptadas para apoyar al sistema bancario y, en
particular, la creacion del FROB, instrumento proyectado para facilitar el necesario redimen-
sionamiento del sistema bancario espafiol, teniendo en cuenta la diversa situacion de las
entidades (véase recuadro 6.1).

Los recursos netos captados por las instituciones de inversion colectiva (IIC) continuaron sien-
do negativos en 2009, pero en una cuantia sustancialmente inferior a la registrada en el periodo
anterior (véase grafico 6.3). En un contexto de descenso en los tipos de interés a corto plazo
y de mejoria de las perspectivas en los mercados financieros, la detraccion neta de recursos
del sector se concentré en aquellos fondos (monetarios y de renta fija a corto plazo) mas di-
rectamente sustitutivos de los depdsitos. Por su parte, los seguros y los fondos de pensiones,
como viene siendo habitual, mostraron un comportamiento mas estable, captando un volu-
men de recursos positivo, similar al registrado dos afios atras.

Los instrumentos menos tradicionales —como las IIC de inversién libre, las inmobiliarias y
las entidades de capital-riesgo— continuaron registrando, en general, un ajuste mas inten-
s0. No obstante, las primeras mostraron una cierta recuperacion desde mediados de 2009.
En el caso de las IIC inmobiliarias, la existencia de importantes volimenes de peticiones de
reembolso pendientes siguié pesando negativamente en la evolucion del segmento, al tiem-
po que se prolongd el ajuste en las valoraciones de los activos. Esta situacion podria com-
plicar las posibilidades de desarrollo inmediato de las denominadas «sociedades andnimas
cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario» (SOCIMI), reguladas en la Ley 11/2009 y
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Persiste una estructura de

inversion conservadora...

INVERSORES INSTITUCIONALES

FONDOS CAPTADOS POR OTROS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (a)

mmmmmss SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES
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PRO MEMORIA: INSTITUCIONES DE CREDITO
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GRAFICO 6.3
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores, Banco de Espafia, Asociacion de Instituciones

de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras,
Asociacion Espafiola de Capital-Riesgo, y Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

a. Acciones y participaciones de IIC y reservas de entidades de seguros y fondos de pensiones. En el caso de
las instituciones de crédito, depdsitos y cesiones temporales de hogares y sociedades no financieras.
b. Incluye efectivo, depdsitos y cesiones temporales.

que pretenden ser una nueva via para el acceso de los inversores minoristas a los rendi-
mientos de una cartera diversificada de inmuebles en alquiler. Finalmente, en las entidades
de capital-riesgo el principal problema continué siendo la dificultad de obtencion de finan-
ciacion externa, de forma que la actividad se sostuvo —en una parte importante— por el
papel de los operadores publicos, los cuales actian principalmente en el segmento de
operaciones de menor cuantia.

En cualquier caso, estos instrumentos siguieron representando una parte menor, dentro de
un sector que continda caracterizandose por un elevado conservadurismo en su politica
de inversion (véanse los paneles inferiores del grafico 6.3). Si bien el peso relativo de la
renta variable se incrementd ligeramente —como consecuencia, en gran parte, de las re-
valorizaciones registradas—, este siguio siendo reducido (19,2% en las lICy 13,2% en las
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... que favorece la sostenibilidad

de los resultados

4 Los flujos financieros
y la posicion patrimonial
del sector no financiero
41 LOS HOGARES

La intensa desaceleracion
de la deuda de los hogares
situd su tasa de crecimiento

en torno a cero

El descenso de los tipos de
interés ha aliviado la presion
financiera de los hogares
endeudados y la incertidumbre
ha situado el ahorro en valores

muy altos

Se modera el ritmo de caida de
la riqueza de las familias,
gracias a la menor disminucion
del precio de la vivienda y a la
revalorizacion de los activos

financieros...

... pero se incrementa el grado
de presion financiera soportado

por los hogares

entidades de seguros y fondos de pensiones en diciembre de 2009). Asimismo, de acuer-
do con la CNMV, los activos poco liquidos (principalmente, titulos de renta fija de emisores
financieros) representaban tan solo un 8,7% del patrimonio total de las IIC de caracter fi-
nanciero al cierre del aho pasado. Cabe destacar también el aumento en 9 mm de euros
de las tenencias de deuda publica espafiola por parte del conjunto de inversores institucio-
nales.

Esta estructura conservadora de la cartera de inversiéon habria permitido que los beneficios
de las entidades de seguros espafnolas mostrasen una notable resistencia, en un contexto de
intensa desaceleracion econémica. Asimismo, el patrimonio gestionado por el resto de los
inversores institucionales volvid a registrar revalorizaciones de sus activos a lo largo de 2009,
tras las caidas observadas en periodos precedentes (véase grafico 6.3).

La deuda de las familias ha experimentado una intensa desaceleracién en el Ultimo trienio,
situandose su tasa de crecimiento en valores préximos a cero a principios de 2010, 20 pp por
debajo de los registros maximos de finales de 2006. Esta evolucion ha sido el resultado de un
avance muy modesto de la financiacion para adquisicion de vivienda y una ligera contraccion
de la destinada a consumo y otros fines (véase grafico 6.1).

La moderacioén de las rentas del sector ha propiciado que la ralentizacion de la deuda se tra-
duzca en un limitado descenso de su ratio de endeudamiento. El elevado nivel de esta limita
sus posibilidades de financiar el gasto mediante nuevo recurso al crédito (véase recuadro 6.2),
lo que, unido al momento ciclico en el que se encuentra la economia, frena las posibilidades
de recuperacion a corto plazo de la financiacion del sector.

El descenso del coste de la financiacion ha permitido que, desde finales de 2008, la carga fi-
nanciera asociada haya descendido. En este contexto, la notable caida del gasto de los ho-
gares ha propiciado que el ahorro bruto del sector se sitle en maximos histéricos y ha permi-
tido un importante aumento de la capacidad de financiacion del sector, que alcanzé el 5,4%
del PIB en 2009 (5,1 pp mas que en 2008), y del ahorro, una vez descontados los pagos por
las deudas contraidas (véase grafico 2 del recuadro 6.2).

Por su parte, la senda descendente que ha mostrado el valor del patrimonio neto de las fa-
milias a partir del segundo semestre de 2008, tras la intensa revalorizacion registrada en la
dltima fase alcista, se ha ralentizado desde mediados de 2009 (véase grafico 6.4). A esta
evolucion reciente han contribuido tanto la moderacion en el descenso del precio de la vi-
vienda (entre junio y marzo, su ritmo de caida interanual se moderd en casi 4 pp, hasta si-
tuarse en el 4,7%) como el aumento del valor de la cartera financiera, impulsado por el incre-
mento de las cotizaciones bursatiles y por la recuperacion de la inversion neta (adquisiciones
menos ventas) en instrumentos financieros. Esta ultima, tras los registros minimos de 2008,
aumento 1,4 pp en relacién con el PIB en 2009 y alcanzd el 4,2%. Por instrumentos, desta-
co el ascenso de los depdsitos a la vista y de los fondos de inversion —estos Ultimos, no
obstante, registraron un flujo ligeramente negativo—, en detrimento de los depdsitos a plazo,
que concentraron un elevado volumen de fondos en 2008, en un contexto de elevada renta-
bilidad de los mismos.

A pesar del descenso de la carga financiera, el deterioro macroeconémico, y en particular el
ascenso de la tasa de paro, ha seguido incrementando el grado de presion financiera sopor-
tada por algunos segmentos del sector, lo que ha vuelto a reflejarse en aumentos de la ratio
de morosidad —que, no obstante, se ha ralentizado desde mediados de 2009 —, alcanzando
el 3,7% a finales del pasado ejercicio, 2,9 pp mas que a principios de 2007.
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LA POSICION PATRIMONIAL DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO CON UNA PERSPECTIVA HISTORICA

La posicion patrimonial de los hogares y de las sociedades es un
determinante importante de la capacidad de recuperacion de la eco-
nomia espanola, ya que puede condicionar sus decisiones de gasto.
En este contexto, el objetivo de este recuadro es la valoracion de
dicha posicion desde una perspectiva histdrica.

El elevado dinamismo que presento la deuda de los hogares durante
el periodo 1995-2007, favorecido en parte por los cambios estructu-
rales que supuso la entrada en la UEM, situd la ratio de endeuda-
miento del sector en niveles muy altos (véase grafico 1). La modera-
cion posterior en el dinamismo del crédito posibilitd una pequefa
correccion de este indicador, si bien actualmente se mantiene en
valores histdricamente elevados. Asi, la ratio de deuda sobre renta
bruta disponible del sector (RBD) se situaba en 2009 en torno al
125%, 80 puntos porcentuales (pp) por encima de los registros de
mediados de los noventa. Este aumento tan acusado fue el resultado
de importantes ascensos tanto de la proporcién de poblacion en-
deudada como de los importes medios de los pasivos de esta. Asi,

1 RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y RIQUEZA. HOGARES

DEUDA (a)
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3 RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA. SOCIEDADES
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RECUADRO 6.2

desde 1996 el porcentaje de personas con mas de 18 anos con
créditos y el importe medio de sus deudas en relacion con el salario
bruto promedio se ha incrementado en torno a 20 pp y 100 pp, res-
pectivamente’. El elevado nivel de endeudamiento alcanzado sugiere
que el margen para sustentar la recuperacion de los niveles de gasto
de los hogares en incrementos del crédito es ahora menor que en el
pasado. Por otra parte, las familias han destinado gran parte de los
pasivos contraidos en los Ultimos afios a financiar inversiones, sobre
todo inmobiliarias, de forma que, a pesar del sustancial ascenso de
estos, la riqueza neta del sector también aumento significativamente
entre 1995 y 2007, reduciéndose algo posteriormente como conse-
cuencia de la caida en el precio de la vivienda (principal activo del

1. La informacion de las encuestas a familias del Panel de Hogares Europeos
y la Encuesta Financiera de las Familias para el periodo 1994-2005 indica que
el ascenso en la proporcién de agentes con deudas ha sido generalizado por
grupos de renta, aunque especialmente acusado en los hogares con rentas
intermedias, si bien sigue existiendo una clara relacion positiva entre la tenen-
cia de deudas y el nivel de ingresos.

2 CARGA FINANCIERA Y AHORRO. HOGARES
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4 RATIO DE ENDEUDAMIENTO. SOCIEDADES. DESGLOSE SECTORIAL (e)

mmmm— ESPANA: DATO DE 2000
e ESPANA: DATO DE 2007
s UEM: DATO DE 2007
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.
b. Estimacion de pagos por intereses més amortizaciones.

¢. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

d. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

e. Construido a partir de las empresas incluidas en la base de datos BACH. Para la UEM, incluye sociedades de Alemania, Francia, Italia y

Portugal. La deuda incluye los pasivos sin coste.
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LA POSICION PATRIMONIAL DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO CON UNA PERSPECTIVA HISTORICA (cont.)

patrimonio). Con todo, en 2009 la ratio entre la riqueza y la RBD se
situaba en torno a 360 pp por encima del nivel de 1995. Por tanto,
los hogares disponen en la actualidad de un mayor patrimonio, que
les permitiria, en principio, destinar un volumen comparativamente
menor gue en el pasado al ahorro por motivo precaucion.

Asimismo, como resultado del notable ascenso de la deuda de las
familias, y a pesar de que este ha estado acompanado de una reduc-
cion de los costes de financiacion y de un alargamiento de los perio-
dos de amortizacion, los pagos regulares asociados a la devolucion
de las deudas absorben en la actualidad una mayor proporcion de la
renta de las familias, en detrimento de la disponible para otros usos
(véase grafico 2). En esta linea, en 2009 la capacidad de ahorro de
los hogares, una vez descontadas las obligaciones asociadas a los
pasivos, se situaba en torno a los niveles de mediados de los noven-
ta, a pesar de que en los Ultimos trimestres el ahorro bruto —es decir,
antes de deducir los pagos por amortizacion de créditos— se situa-
ba 4 pp por encima de su anterior maximo, registrado durante la re-
cesion de principios de los noventa.

El volumen de recursos ajenos de las sociedades también aumentd
de forma notable entre finales de los noventa y 2007. Sin embargo, a
diferencia de lo ocurrido con los hogares, la evolucion menos favora-
ble de las rentas ha impedido que la ratio de endeudamiento des-
cienda durante la etapa de crisis econémica. Asi, estos pasivos en
relacion con las rentas generadas (el resultado economico bruto
—REB— mas los ingresos financieros) se situaban préximos al 600%
en 2009, en torno a 315 pp por encima de finales de los noventa
(véase grafico 3). Esta posicion agregada es, no obstante, compati-
ble con una gran dispersion sectorial. Concretamente, justo antes del
inicio de la crisis, la rama de servicios inmobiliarios era la que presen-
taba unos valores mas altos de endeudamiento, que, si bien respon-
de en parte a diferencias estructurales, es también fruto del rapido
ascenso de los pasivos de estas companhias durante los anos del
boom inmobiliario, que han llegado a situar la ratio en una cifra muy
superior a la del promedio del resto de paises de la UEM (véase gra-
fico 4). En las otras ramas, las diferencias entre Espana y el resto del
area del euro no eran en 2007 tan acusadas (siendo incluso inferior
la ratio en el caso de la construccion), si bien se registraron también
ascensos durante la etapa expansiva. Mas recientemente, la caida
de los beneficios empresariales asociada a la crisis econdémica ha

4.2 LAS SOCIEDADES

RECUADRO 6.2

incrementado el grado de presion financiera soportado por las socie-
dades con deudas pendientes, y en mayor medida en el caso de las
mas apalancadas.

A pesar del importante ascenso del endeudamiento del sector em-
presarial, la reduccion de los costes de financiacion ha permitido que
la proporcion de las rentas que absorben los pagos por intereses
haya disminuido mas de 10 pp en relacion con lo observado a prin-
cipios de los noventa. En particular, el descenso reciente de los tipos
de interés ha contribuido a aliviar el nivel de presion financiera sopor-
tado por las sociedades, en un contexto en el que sus beneficios han
mostrado una evolucion desfavorable. Asi, de acuerdo con la infor-
macion de la Central de Balances Anual, mientras que el porcentaje
de empresas con REB negativo era en 2008 superior al observado
en la recesion de 1992-1993, la proporcion de sociedades con resul-
tado ordinario neto (que se obtiene a partir del REB restando los
gastos por amortizacion del capital y sumandole el resultado finan-
ciero) negativo y de aquellas cuyos pagos financieros con vencimien-
to préximo (intereses mas deuda a corto plazo) se situaban por enci-
ma de sus rentas era también inferior al de principios de los noventa.
El margen para que el componente financiero siga ejerciendo un im-
pacto positivo sobre los beneficios empresariales es, no obstante,
pequefo, dado el nivel alcanzado por los tipos de interés. Cabe es-
perar, por tanto, que, en un contexto de ascensos en estos Ultimos,
su contribucion a la evolucion de las rentas netas de las sociedades
pase a ejercer una influencia desfavorable.

En conjunto, la importante transformacion que han presentado los
balances de empresas y familias en los Ultimos 15 afios sitla a estos
sectores con una posicion financiera menos saneada que en el pasa-
do. El elevado endeudamiento alcanzado (y, en el caso de las socie-
dades, especialmente en la rama de servicios inmobiliarios) implica
que, a diferencia de lo observado tras la recesion de principios de los
noventa, su capacidad para sustentar la recuperacion de sus niveles
de gasto en una expansion de sus pasivos es ahora mas limitada.
Asimismo, la reduccion de los costes de financiacion observada en
los ultimos afios, que ha contribuido a mitigar el impacto sobre los
gastos financieros del ascenso de la deuda, los ha situado en niveles
muy reducidos, por lo que reducciones adicionales de la carga finan-
ciera soportada por estos agentes dificilmente se podran conseguir
sin una disminucion de sus pasivos.

La intensa desaceleracion que desde principios de 2007 esta mostrando la financiacion cap-

tada por las sociedades ha llevado a que su tasa de crecimiento se sitUe en valores negativos.

La deuda de las sociedades
se esta contrayendo... finales de 2006.
... apreciandose diferencias
por instrumentos, sectores

y tamanos

Asi, a principios de 2010 se encontraba en torno al 2%, 30 pp por debajo de la registrada a

Detras de esta evolucion subyace un comportamiento heterogéneo por instrumentos, tamano
de los prestatarios y ramas de actividad. Asi, en primer lugar, mientras que el crédito concedi-
do por las entidades espafiolas se ralentizé de forma muy intensa, el procedente del resto del

mundo y la emisidn de titulos de renta fija, utilizados fundamentalmente por las empresas de
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Las necesidades de fondos
del sector han disminuido,
en gran parte por la caida

de la inversién empresarial

La contraccion de la actividad
econoémica se reflejo en la
evolucién de las rentas

empresariales...
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FUENTES: Ministerio de Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de
las mismas y del precio del metro cuadrado.

mayor tamano, han mostrado un comportamiento mas dinamico, que esta, en parte, relacio-
nado con las mejores perspectivas para este grupo de compafias, algunas de las cuales se
encuentran en procesos de expansion internacional (véase panel izquierdo del grafico 6.5). En
la misma linea, se observa una contraccion mayor de la financiacion concedida por las entida-
des residentes a las pymes —en comparacion con la otorgada a las sociedades de mayor di-
mension— en los sectores distintos de la construccion y los servicios inmobiliarios. Este de-
sarrollo fue consecuencia, probablemente, del comportamiento mas negativo de sus beneficios
y de su situacion financiera mas comprometida, que habria contribuido a deprimir en mayor
medida su demanda de fondos y a incrementar los riesgos asociados a la concesion de prés-
tamos, en un clima de mayor rigor en el control de la exposicion de las entidades de crédito.
Finalmente, se aprecia también una importante heterogeneidad por ramas productivas. Asi,
aumento ligeramente el otorgado a los servicios inmobiliarios (lo que podria explicarse, en
parte, en un contexto como el actual, porque el ritmo de venta de los inmuebles se esta redu-
ciendo y esto implica el mantenimiento de la correspondiente financiacién durante un tiempo
mas prolongado), mientras que el destinado a los sectores de construccion y agricultura se
contrajo sustancialmente, y también —aunque en menor medida— el del resto de servicios.

La intensa desaceleracion de la inversion empresarial ha propiciado una rapida correccion de
las necesidades netas de financiacion del sector. Asi, a finales de 2009 estas suponian el
0,5% del PIB, 11 pp menos que en 2007. La brecha de financiacion, que incorpora ademas
la inversidn en el exterior de caracter permanente, se ha reducido en mayor medida durante
este periodo (casi 15 pp), en linea con la importante caida de la inversion directa en el resto
del mundo, y se situaba a finales de 2009 en el 1,2% del PIB. En paralelo, se ha producido un
importante retroceso del saldo de crédito comercial —mas acusado que el registrado en la
recesion de principios de los noventa—, debido posiblemente al menor dinamismo de la acti-
vidad y a una mayor reticencia de las empresas a conceder este tipo de financiacion.

La contraccion de la actividad econdmica se ha reflejado también en la evolucion de las
rentas empresariales. Asi, en la muestra de empresas colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT), en la que predominan las sociedades de mayor tamafio, en
2009 aumentd nuevamente el porcentaje de empresas con resultados ordinarios negati-
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FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 6.5

CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA FINANCIACION (a) DESGLOSE DEL CREDITO POR TAMANO
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Incluye crédito titulizado fuera de balance.

b. Aproximado con datos de la CIR. Las empresas se clasifican por tamafo segun el volumen total de deuda
que tenian registrado en la CIR a diciembre de 2008. Los nuevos deudores que aparecen en 2009 se
clasifican segun el nivel total de deuda a finales de dicho afio.

INDICADORES DE RENTABILIDAD Y PRESION FINANCIERA GRAFICO 6.6
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa,
lberdrola, Repsol y Telefonica. Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.

b. Indicadores estimados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral. Un valor superior (inferior)
a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.

vos. De acuerdo con la informacion disponible para 2008 de los registros mercantiles y la
Central de Balances, el deterioro de los resultados estaria siendo mas acusado en las
sociedades de menor dimensién, excepto en la construccidn y en los servicios inmobilia-
rios, donde el retroceso es mas homogéneo por tamanos. No obstante, cabe mencionar
que los Ultimos datos disponibles de la CBT, relativos al cuarto trimestre de 2009, apuntan
a que se habria frenado el deterioro de las rentas empresariales. En este mismo sentido,
los analistas estiman que los beneficios de las companias cotizadas experimentaran solo
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... que ha impedido que la
disminucion de sus pasivos

se traduzca en una correccion

de su ratio de endeudamiento...
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 6.7
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento)
de pasivos.

ligeros descensos durante los préoximos doce meses, lo que supone una revision al alza
en comparacion con trimestres anteriores.

La evolucidn desfavorable de las rentas ha hecho que, a pesar de la contraccion de los pasivos
del sector, su ratio de endeudamiento en relacion con las rentas generadas haya mantenido una
tendencia ascendente, hasta alcanzar valores algo por debajo del 600% (véanse gréficos 3y 4
del recuadro 6.2). La reduccion que han presentado los costes de financiacion de las empresas
ha permitido que, a pesar de esta evolucion, la carga financiera asociada haya descendido hasta
situarse proxima al 22,5% de las rentas generadas, 6,9 pp menos que un afio antes, cuando
alcanzé su maximo histdrico. De cara al futuro, resulta poco probable, como en el caso de los
hogares, que, dado el reducido nivel alcanzado por los costes de financiacion, esta variable pue-
da seguir contribuyendo a aliviar la presion financiera del sector (véase recuadro 6.2).

Como resultado del deterioro observado en la posicion patrimonial de las sociedades, los
indicadores de presion financiera sobre la inversion y el empleo han aumentado notable-
mente hasta situarse en torno a los valores observados en la anterior recesién, aunque los
valores mas recientes apuntan a una moderacion de esta tendencia (véase grafico 6.6).
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4.3 LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS GRAFICO 6.8
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FUENTE: Banco de Espana.

a. No incluye activos y pasivos sin sectorizar.

También se han incrementado el nimero de empresas en situacién concursal y la ratio de
morosidad. Las empresas con mayores dificultades financieras contindan siendo las de las
ramas de construccion y servicios inmobiliarios, cuya ratio de morosidad se situaba en
diciembre en el 9,6%, practicamente el triple de la observada para el resto de actividades
(véase grafico 6.1).

La politica fiscal expansiva ha conllevado un marcado deterioro de las finanzas publicas.
Asi, las AAPP han pasado de presentar una capacidad de financiacion proxima al 2% del
PIB en 2007 a registrar un saldo deudor del 11,2% en 2009 (véase grafico 6.7). Por sub-
sectores, este deterioro ha sido mas intenso en la Administraciéon Central y también, aun-
que en menor medida, en las Comunidades Autonomas. Por su parte, la Seguridad Social
ha seguido manteniendo una posicion excedentaria, aunque por un importe inferior al de
los anos anteriores.

Las abultadas necesidades de financiacion y el aumento en las tenencias de activos se han
cubierto, fundamentalmente, mediante emisiones de valores, tanto a corto como, en especial,
a medio y a largo plazo. Los recursos captados a través de este tipo de instrumentos supu-
sieron conjuntamente casi el 90% del total de fondos obtenidos y alcanzaron, en términos
netos, un importe equivalente al 3,2% vy al 9,4% del PIB, respectivamente, un volumen mucho
mas elevado que en los afios anteriores. Por el lado de los activos, se incremento el saldo de
depdsitos, reflejando, en parte, las dotaciones efectuadas al FROB, mientras que la adquisi-
cion de valores descendid.

El rapido avance de la deuda publica, que se ha incrementado en mas de un 45% en dos
anos, unido al retroceso del PIB, se ha traducido en un notable incremento de la ratio de deu-
da sobre el PIB, que aumentd en 13,5 pp en 2009, hasta alcanzar el 53%, 18 pp por encima
del minimo alcanzado en el primer trimestre de 2008. La intensidad en la emision de valores
de renta fija por parte de las AAPP se ha moderado en los primeros meses de 2010, aunque
sigue manteniendo un ritmo elevado.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 6.4
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2006 2007 2008 2009
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -8,4 -9,6 -9,1 -4,7
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,1 14,8 2,5 1,0
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 52 2,1 -0,3 -1,8
De los cuales:
Interbancario (a) 34 4,2 -0,5 -1,7
Valores distintos de acciones -1,2 1,6 1,3 0,0
De los cuales:
Entidades de crédito -2,0 1,8 1,6 1,3
Inversores institucionales 0,7 0,0 -1,8 -0,5
Acciones y otras participaciones 10,8 8,8 1,9 1,5
De las cuales:
Sociedades no financieras 8,3 6,6 3,1 0,0
Inversores institucionales 1,2 -1,1 -1,6 0,3
Préstamos 2,1 1,2 0,8 0,7
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 26,5 24,3 11,6 57
Depdsitos 0,3 748 9,0 0,9
De los cuales:
Interbancario (a) 0,6 6,7 6,2 0,7
Valores distintos de acciones 21 & 8,1 -2,6 3,8
De los cuales:
Administraciones Publicas 1,0 -1,8 1,2 51
Entidades de crédito 8,0 816 -1,9 1,1
Otras instituciones financieras no monetarias 12,3 5,8 -1,9 -2,4
Acciones y otras participaciones 0,5 4,6 818 0,9
De las cuales:
Sociedades no financieras 0,1 4,7 2,4 0,1
Préstamos & 3,1 2,7 1,0
Otros neto (b) -0,4 0,3 0,4 -1,5
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 8,4 9,5 4,7 1,1
Inversion directa del exterior en Espana 2,5 4,5 4,6 1,0

FUENTE: Banco de Espana.

a. Corresponden unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activo que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

No obstante, el impacto sobre
la carga financiera se ha visto
aminorado por el descenso de

los costes de financiacion

5 Lainversiony la
financiacion exterior
de la economia espafiola

Las necesidades
de financiacion de la nacion

se han reducido

El descenso de los costes medios de financiacion ha permitido mitigar el impacto del sustan-
cial aumento de la deuda publica sobre los pagos por intereses. Estos aumentaron un 10%,
en términos interanuales, pasando a representar un 1,8% del PIB, solo 0,2 pp mas que en
2008.

En 2009 se produjo una notable reduccion de las necesidades de financiacion del conjun-
to de la nacion, que se situaron, en términos acumulados de doce meses, en el 4,7% del
PIB, cifra alejada de los valores proximos al 9% del PIB observados entre 2006 y 2008
(véase grafico 6.8). Esta mejora ha sido el resultado de la recuperacion en la capacidad de
financiacion de los hogares y la menor necesidad de fondos de las sociedades —como
reflejo de la intensa contencion en sus planes de gasto—, que mas que compensaron el
aumento del déficit de las AAPP (y el menor ahorro de las instituciones financieras) (véase
capitulo 5).
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Las entradas de capital

se canalizaron principalmente
mediante instrumentos emitidos
por las AAPP

El saldo deudor de la Posicion
de Inversion Internacional

aumento

Las entradas de capital continuaron la tendencia descendente mostrada desde el inicio de la
crisis y alcanzaron un volumen equivalente al 5,7% del PIB, aproximadamente la mitad del de
2008 (véase cuadro 6.4). Ademas, se apreciaron notables cambios en su composicion. Asi, el
grueso de la financiacion se canalizdé mediante emisiones de deuda de las AAPP, que repre-
sentaron un importe superior al 5% del PIB. La captacion neta de fondos a través de titulos
de renta fija de las entidades de crédito alcanzoé el 1% del PIB, frente a un valor del —1,9% en
el ejercicio anterior, lo que refleja una cierta mejora de los mercados de financiacién mayorista
y la buena acogida de las emisiones avaladas. Por el contrario, la posicion neta en el mercado
interbancario descendid hasta el 2,4% del PIB, desde el 6,7% del afo anterior. También dis-
minuyeron los flujos captados mediante la adquisicion de acciones y otras participaciones por
no residentes, hasta suponer en torno al 1% del PIB, en consonancia con la caida de la inver-
sion directa del exterior en Espana, que se situd igualmente en el 1% del PIB.

Tras experimentar intensas caidas en los dos ejercicios precedentes, las salidas de capital se
redujeron ligeramente —en 1 pp—, hasta suponer el 1% del PIB. Este descenso afecté tanto
a los valores de renta fija como a las acciones y participaciones. En particular, disminuyeron
las adquisiciones de estas Ultimas por parte de las sociedades no financieras, hasta hacerse
practicamente nulas, desde el 3,1% del PIB en 2008. En linea con este desarrollo, la inversion
directa de Espafia en el exterior se contrajo, hasta suponer el 1,1% del PIB, continuando la
tendencia descendente desde el 9,5% alcanzado en 2007.

Como consecuencia de los flujos de inversion y de los cambios de precios en los activos, el
saldo de los pasivos netos del conjunto de la nacién frente al resto del mundo representaba al
cierre de 2009 algo mas del 90% del PIB, lo que supone mas de 10 pp por encima del regis-
tro del afo anterior, de los que algo mas de 7 pp corresponden al aumento del saldo neto de
deuda publica en poder del resto del mundo' (véase gréfico 6.8).

1. Para mas detalles, puede consultarse la publicacion Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Espafia.

BANCO DE ESPARA 1 69 INFORME ANUAL, 2009 6. LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA





