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1 RASGOS BASICOS



1

Introduccion

Rasgos basicos

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

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

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

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

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

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

los anos sesenta

2.1 LA CRISIS FINANCIERA
GLOBAL

El sistema financiero
internacional experimentd sus
momentos mas dificiles en

varias generaciones

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

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

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

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

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

sistémicamente relevantes

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

contraccion del crédito

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

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

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

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

DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES
INTERBANCARIO - REPO A TRES MESES

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

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

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

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

una crisis financiera global

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

recesion econdmica global

2.2 LA CRISIS ECONOMICA

El deterioro de la situacion
econdémica fue progresivo

a lo largo del ejercicio

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

afectada

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

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

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

En 2008 se prolongd la pérdida de ritmo del crecimiento mundial, que se habia iniciado a mediados
de 2007. En el conjunto del afio, el PIB crecid en torno al 3%, desde el 5,2 % observado un afo
antes. El deterioro de la situacion econdmica fue progresivo a lo largo del ejercicio, 1o cual se vio
reflejado en sucesivas revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento e inflacion por parte de
organismos publicos y privados. No obstante, a partir del tercer trimestre la desaceleracion se in-
tensificd abruptamente y algunos paises registraron tasas de crecimiento muy negativas en el
cuarto trimestre del ejercicio pasado y en el primero del actual (véase grafico 1.2). La informacion
mas reciente apunta, no obstante, a una menor intensidad de las tendencias contractivas.

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

y generalizada

La inflacién también registrd
un drastico cambio

de tendencia a lo largo del afio

PIB, CONSUMO PRIVADO, EMPLEO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 1.2
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

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

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

caida de la demanda exterior

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

escenario global

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

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

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

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

alcanzd volumenes inusitados

También los gobiernos
respondieron con contundencia
ante la intensificacion de la

crisis financiera

2.3 PERSPECTIVAS Y RETOS

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

economias desarrolladas

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

de recuperacion

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



ACTUACIONES DE POLITICA ECONOMICA ANTE LA CRISIS (cont.)

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

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

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

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

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

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

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

las otorgadas a Dexia.

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

complicada...

... pero es primordial que no

distorsionen la competencia...

... y evitar las tentaciones

de proteccionismo

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

de politicas macrofinancieras

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

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

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

Ante todo, es fundamental evitar las tentaciones de proteccionismo. Los programas de apoyo
al sector financiero tienen un ambito nacional y estan disefiados con el objetivo de restaurar
el flujo del crédito a los agentes nacionales. Esto plantea toda una serie de retos para la inte-
gracion de los mercados financieros —particularmente, en Europa— vy el futuro de la banca
internacional, como es el caso de los paises con un sistema bancario conformado por filiales y
sucursales de matrices extranjeras. Igualmente, existen incentivos para que los planes fiscales
nacionales eviten, en algunos casos con medidas administrativas, la filtracion de los impulsos
fiscales al exterior 0 para proteger determinados sectores econdémicos de la competencia in-
ternacional. Este es un tema de extraordinaria complejidad, pero la historia ensena que las
medidas proteccionistas son la receta mas segura para el desastre. También en este caso, es
necesaria una cierta coordinacion de las respuestas tanto a nivel internacional como, particu-
larmente, a nivel de la UE, por sus potenciales consecuencias sobre el mercado Unico.

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

de la economia espafiola
en un contexto
internacional de crisis

3.1 LOS CONDICIONANTES
EXTERNOS DEL AJUSTE

DE LA ECONOMIA ESPANOLA

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

la economia espafola...

... generd un endurecimiento
de las condiciones de

financiacion...

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

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

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

de los agentes...

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

interna...

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

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

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

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

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

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

DEMANDA Y Producto interior bruto

PRODUCTO (b)

Consumo privado

Consumo publico

Formacion bruta de capital
Inversion en equipo

Inversién en construccion
Vivienda

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

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

Y FINANCIEROS (g)

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

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

Tipo de cambio ddlar/euro

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

Tipo de cambio efectivo real con UEM (i)

Medios de pago

Activos liquidos (j)

Financiacion total de las familias

Financiacion total de las empresas no financieras

2003
3,1
2,9
4,8
52
4.1
6,2
9,3
3,6
3,7
6,2

2,4
60,8
11,5

3,6

239

4,1

2,6

3,0

1,0

24,5
3,3
27,4
3,6

-2,9

-0,2
48,7

2,3
4,1
4,4

706,4

11
100,0
104,2
103,7

12,0

8,8

1l
13,4

2004
3,3
4,2
6,3
52
5,1
5,4

59
5,0
4,2
9,6

2.7
62,0
11,0

3,0

2,4

4,0

3.2

3,0

0,9

23,5
3,1
28,3
34

-4,8

04
46,2

2,0
4,1
4,0

863,3

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

11,3

5,8
20,2
13,2

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

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

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

-6,5

1,0
43,0

2,0
3,4
3,8

1.066,1

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

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

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

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

22,6
57
31,0
3,6

-8,4

2,0
39,6

2,8
3,8
4,6

1.344,0

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

11,5

8,2
1916
27,9

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

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

b. indices de volumen. Tasas de variacion.

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

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

2007
3,7
3,5
4,9
5,0

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

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

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

€
4,3
57

1.637,0

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

=2,9

8,9

12,5
17,7

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

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

j. Incluye los medios de pago, otros pasivos bancarios y fondos de inversion FIAMM.
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CUADRO 1.1

2008
1.2
0,1
5,3
28
=i,
5,3
-10,9
0,9
0,7
25

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

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

39
4,4
6,2

1.263,1

15
104,1
117,2
112,1
32
11,0
4.4
7,3



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

gasto interno

CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 1.3

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

CREDITO A VIVIENDA

CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES

CREDITO A SOCIEDADES. HASTA UN MILLON DE EUROS
s CREDITO A SOCIEDADES. MAS DE UN MILLON DE EUROS (&)

SOCIEDADES
HOGARES. VIVIENDA
HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

% %

12 60
10 &
40
g 30
6 20
10
4
0
e 10
0 20
03 04 05 06 07 08 09 03 04 05 06 07 08 09

FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

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

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

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

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

en la segunda mitad de 2008...

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

positiva

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

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

deterioro de la confianza

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

inmobiliario

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

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

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

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

La inversion residencial mostré una acusada reduccion, que fue cobrando intensidad a lo largo
del afo, hasta registrar un descenso de casi el 20% en el Ultimo trimestre. La oferta inmobilia-
ria reacciond con intensidad a la caida de la demanda residencial, 1o que se plasmd en un
recorte sustancial del nimero de viviendas iniciadas, que en promedio fue un 40% inferior al
del 2007. A pesar de la intensidad de esta correccion, continué ampliandose el stock de in-
muebles sin vender, pues en el transcurso de 2008 se fueron acabando las viviendas iniciadas
en la fase de maxima expansion del sector residencial, en torno a 2006. El exceso de oferta
acumulado contribuyé a intensificar la trayectoria de desaceleracion de los precios de la vi-
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UNA CARACTERIZACION DE LA ACTUAL RECESION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

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

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

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

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

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

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

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



UNA CARACTERIZACION DE LA ACTUAL RECESION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)
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2 CICLOS RECIENTES EN ESPANA: PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Consensus Forecasts y Banco de Espafia.

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

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

sobre el resto de la economia.

Las necesidades de

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



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

del mes de octubre

La inversion empresarial se
desplomo en los meses finales

del gjercicio...

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

actividad...

...y se redujeron las
necesidades de financiacién de

la nacion a lo largo de 2008

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

rapidamente...

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

condiciones ciclicas

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

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

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

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

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

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

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

ano...

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

de estimulo a la demanda y de

apoyo al sistema financiero

EMPLEO Y PARO (a) GRAFICO 1.5

VARIACION INTERANUAL DE LA TASA DE PARO
Aportaciones de la poblacion activa y del empleo
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Las series de la EPA estan enlazadas en funcion de la muestra testigo del primer trimestre de 2005.

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

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

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

ano...

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

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

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

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

inflacién

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

reabsorban

La solidez del sistema
financiero es un activo que se

ha de preservar

La efectividad de las politicas
de demanda depende de que

su disefio sea adecuado

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. Véase N. Girouard y C. André (2005), Measuring Cyclically-adjusted Budget
Balances for OECD Countries, OECD Working Paper, n.° 434. 2. Un trabajo
representativo es el de R. Perotti (2007), In search of the transmission mechan-
ism of fiscal policy, NBER Working Paper, n.° 13143.
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bre la productividad— proporcionarian mejores herramientas que el
aumento del gasto (corriente o de capital) meramente orientado
al corto plazo. Asi pues, el balance entre herramientas de corto y de
medio plazo deberia tener en cuenta la duracion esperada de la
situacion de debilidad econdmica.

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

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

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

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

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



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

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

RECUADRO 1.3

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

aguellas no afectan a la situacion fiscal de medio plazo.

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

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

presupuestaria a medio plazo

el financiero.

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

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

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

crecimiento...

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

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

Para ello, el marco del Pacto de Estabilidad y de las leyes de estabilidad presupuestaria sigue sien-
do adecuado y de él se derivan importantes exigencias de consolidacion que salgan al paso de los
riesgos de descontrol del déficit publico y encaucen la senda de su futura reduccion. En este con-
texto, resulta prioritaria la definicion de una estrategia creible para asegurar el cumplimiento de los
requisitos establecidos por las leyes de estabilidad presupuestaria y los limites y objetivos de medio
plazo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En este sentido, al declarar la existencia de un déficit
excesivo en Espana, el Consejo Europeo recomendd la correccion del mismo con una secuencia
temporal que permita reducirlo al 3% en 2012. Por Ultimo, la colaboracion de Comunidades Auto-
nomas y Corporaciones Locales continua siendo crucial, por 1o que el sistema de financiacion de
las Comunidades Auténomas que surja tras la revision que se encuentra en discusion debe esta-
blecer los incentivos adecuados a un comportamiento disciplinado de estas administraciones.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



1 Antecedentes: los
desequilibrios y su
correccion

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

expansion...

El impacto de la crisis financiera sobre la economia espafola

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4, \éanse J. Ayuso y F. Restoy (2003), House prices and rents: an equilibrium asset pricing approach, Documentos de Tra-
bajo, n.° 0304, Banco de Esparia; FMI (2008), Economic Outlook, abril, y A. Estrada, J. F. Jimeno y J. L. Malo de Molina
(2009), La economia espanola en la UEM: los diez primeros afios, Documentos Ocasionales, n.° 0901, Banco de Espana.
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términos reales. Un 23% de las familias que no tenian propiedades inmobiliarias distintas de
la vivienda principal en 2002 paso a tenerlas en 2005, con lo que el porcentaje de hogares con
otras propiedades inmobiliarias, aparte de la vivienda principal, pasd del 30,1% al 34,5%, al
tiempo que el de los propietarios de vivienda principal se mantuvo aproximadamente estable
(un 81,9% en 2002 y un 81,3% en 2005)°. En 2002, un 61% de las familias que tenian una
segunda vivienda hacia uso vacacional (0 de otro tipo) de la misma. Dicho porcentaje habia
disminuido al 55,9% en 2005, lo que sugiere que una parte significativa de las transacciones
inmobiliarias realizadas durante dicho periodo no estuvo motivada por la explotacion directa
de la vivienda como bien de consumo duradero.

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

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

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

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

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

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

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

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

Durante la segunda mitad de 2007 y la primera de 2008, la sdlida situacion del sistema financie-
ro espanol y la rapida respuesta del Eurosistema ante las tensiones de liquidez permitieron amor-
tiguar los efectos del primer embate de la crisis, de manera que la senda de desaceleracion que
venia registrando la actividad econdmica en nuestro pais no se agudizé de una manera significa-
tiva. La tasa media de crecimiento del PIB en los cuatro trimestres posteriores a mediados de
2007 fue 1 pp inferior a la del promedio de 1999-2007 (2,8%, frente al 3,8%), mientras que en
los casos del consumo de los hogares y de la formacion bruta de capital fijo dicho diferencial
alcanzo 1,8 pp y 3,6 pp, respectivamente. Solo en el sector de la construccion, donde la desace-
leracion se habia iniciado ya en el Ultimo trimestre de 20086, el diferencial de crecimiento entre
ambos periodos fue especialmente acusado (casi 6 pp). El grafico 2.1, que muestra las estima-
ciones de la tasa interanual de crecimiento del PIB que ha venido proporcionando un modelo de
prevision en tiempo real de la economia espanola a lo largo de 2008, ilustra que los indicadores
coyunturales no comenzaron a anticipar hasta finales de marzo la fuerte desaceleracion que
acabd teniendo lugar, y ya con mayor claridad a partir de finales de junio”.

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

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

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

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

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

a. Datos normalizados.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

anual de crecimiento de la financiacion bancaria de los hogares se
redujo entre finales de 2007 y diciembre de 2008 en 8 puntos por-
centuales (pp), hasta situarse en el 4%, mientras que la correspon-
diente a las sociedades lo hizo en 13 pp, hasta algo menos del 7%.
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a. Indicador = % de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + % de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 — %

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

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

BANCO DE ESPANA 56 INFORME ANUAL, 2008 2. EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA



FACTORES EXPLICATIVOS DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO EN ESPANA (cont.)

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

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

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

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

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

RECUADRO 2.1

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

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

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

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

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

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

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

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

La aceleracion del ajuste

del mercado inmobiliario...

... ha afectado negativamente

a la riqueza de los hogares

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

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

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

Lariqueza de los hogares abarca, por un lado, el valor de los activos financieros e inmobiliarios
acumulados en cada momento del tiempo. A mediados de 2007, antes de que se desenca-
denaran los primeros episodios de la crisis internacional, las ratios de los activos inmobiliarios,
de los activos financieros y de las deudas con respecto a la renta bruta disponible de las fa-
milias espanolas eran el 8,45, el 2,90 y el 1,38, respectivamente, 10 que componia una rique-
za financiera e inmobiliaria (neta de deudas) de 9,96 veces dicha renta. Solo un afio después,
en el tercer trimestre de 2008, dichas ratios habian disminuido a 8,17, (riqueza inmobiliaria),
2,45 (riqueza financiera), 1,37 (deudas) y 9,3 (riqueza total neta de deudas).

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

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

canales...

... cuya relevancia depende

de la distribucion de la riqueza

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

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

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

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

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

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

del consumo durante este afio

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

construccion....

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

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

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

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

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

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

BANCO DE ESPANA 61 INFORME ANUAL, 2008 2. EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA



... confirmando, una vez mas,
su elevada variabilidad ciclica

en nuestro pais...

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

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

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

BANCO DE ESPANA 62 INFORME ANUAL, 2008 2. EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA



... que se debe a algunas
caracteristicas institucionales

del mercado de trabajo

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

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

FUENTE: Banco Central Europeo.

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

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

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

Detras de esta elevada respuesta del empleo a las condiciones ciclicas se encuentran algunas
caracteristicas institucionales del mercado de trabajo espafol. En efecto, ante una contrac-
cién de demanda, que puede llevar en muchos casos a las empresas a la necesidad de redi-
mensionar sus plantillas, el ajuste efectivo de estas dependera de varios factores, como la
duracién percibida de la perturbacion, los costes de ajuste de la plantilla, la posibilidad de
organizar la produccion de forma diferente y la evolucion de los costes de produccion (entre
ellos, los laborales). En Espafia, la estructuray el contenido de los convenios colectivos hacen
que a las empresas les resulte dificil ajustar los costes laborales ante una caida de la deman-
da. Asimismo, la diferenciacion en los costes de ajuste generada por la existencia de dos
clases de contratos de trabajo —indefinidos y temporales— se traduce en que la contraccion
del empleo recaiga mayoritariamente sobre los segundos. Como se puede observar en el
grafico 2.7, que muestra los datos de flujos laborales desde el empleo (segun tipos de contra-
to) y desde el desempleo, en la recesion actual se ha producido un aumento significativo en la
tasa de salida del empleo hacia el desempleo en el caso de los trabajadores con contrato
temporal (del 6% al 14% de los ocupados con este tipo de contrato) muy diferente de lo ob-
servado en el caso de los trabajadores con contrato indefinido (cuya tasa de salida ha pasado
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GRAFICO 2.7
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del 1% al 2%). Como suele ocurrir también en las fases bajas del ciclo, se han incrementado
las tasas de salida desde el empleo hacia la inactividad, y han disminuido las tasas de salida
desde el desempleo hacia el empleo y la inactividad.

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

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

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

1. Véanse R. Shimer (2005), «The cyclical behavior of equilibrium unemployment
and vacancies», American Economic Review, 95 (1), pp. 25-49, y R. Hall
(2005), «Employment fluctuations with equilibrium wage stickiness», American
Economic Review, 95 (1), pp. 50-65.
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RECUADRO 2.2

la productividad, entonces se producirian modificaciones notables en
las contrataciones y en los despidos y, por tanto, el empleo fluctuaria
mas a lo largo del ciclo. Los costes de ajuste del empleo reducen,
obviamente, la volatilidad del empleo: costes de ajuste mas elevados
reducen tanto las contrataciones como los despidos, de manera
que, en principio, su impacto sobre el nivel de empleo es ambiguo 2.
Sin embargo, cuando los costes de ajuste del empleo son diferentes

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

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

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

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

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

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

RECUADRO 2.2

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

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

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

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

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

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

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

La salida de la crisis requiere
una regulacion laboral mas

favorable a las nuevas

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

1 INCREMENTOS SALARIALES NEGOCIADOS E INFLACION

CLAUSULA DE SALVAGUARDA
AUMENTO SALARIAL
IPC

RECUADRO 2.3

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

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

1990 1991 1992 1993 1994 19956 1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

Variable dependiente:
Incremento salarial negociado

Variables explicativas

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

Observaciones

Coeficiente determinacion ajustado

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

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

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

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

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

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

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

RECUADRO 2.3

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

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

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

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

contrataciones

y a la recuperacion

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

... en particular, de la legislacion

sobre contratos de trabajo...

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

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

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

colectiva...

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

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

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

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

de empleo

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



1 La economia mundial
en 2008
1.1 INTRODUCCION

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

Tras un deterioro progresivo,

el sistema financiero se situd

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

mundial

El entorno exterior del area del euro

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2004 2005 2006 2007 2008
ESTADOS UNIDOS
PIB 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1
IPC (a) 2,7 3,4 8,2 2,9 3,8
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -5,3 -5,9 -6,0 -5,3 -4,7
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -4,4 -3,3 -2,2 -2,9 -6,1
JAPON
PIB 2,7 1,9 2,0 2,4 -0,6
IPC (a) 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,4
Balanza cuenta corriente (% del PIB) S\ 3,6 3,9 4,8 3,2
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,2 -5,0 -4,0 -2,5 -5,6
REINO UNIDO
PIB 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7
IPC (a) 18 2,0 2,8 2,3 3,6
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,1 -2,6 -3,4 -2,9 -1,7
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -3,3 -3,3 -2,6 -2,6 -5,4
CHINA
PIB 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0
IPC (a) 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 3,6 7,2 9,5 11,0 9,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -1,3 -1,2 -1,0 0,6 -0,4
AMERICA LATINA (o) (c)
PIB 6,3 4,7 5,6 5,7 4,2
IPC (a) 6,3 6,4 52 54 7,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 1,6 1,9 2,0 0,8 -0,3
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -0,8 -0,6 -0,6 -0,1 -0,3
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS UE NO UEM (b) (d)
PIB 59 4,8 6,6 5,9 4.1
IPC (a) 5,8 3,7 3,8 4,4 6,5
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -6,1 -4,5 -6,6 -8,2 -7,9
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -3,8 -3,5 -3,4 -1,9 -3,3
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,9 4,5 51 52 3,2
Zona del euro 2,2 1,7 2,9 2,7 0,9

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

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

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

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

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

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

punto, coordinada...

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

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

global

1.2 LOS MERCADOS
FINANCIEROS:
DE LA TURBULENCIA A LA CRISIS

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

la estabilidad financiera global

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

financieras...

... Y algunas entidades
sistémicas experimentaron

problemas graves...

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

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

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

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

Los mercados de las
economias emergentes
sortearon relativamente bien la

primera parte del ano

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

radicalmente el panorama

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

seguros y mas liquidos

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

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

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

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

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

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

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

volatilidad en este periodo

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

redujeron drasticamente

TIPOS DE CAMBIO GRAFICO 3.3

TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES
EN PAISES DESARROLLADOS (a)
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FUENTE: Datastream.

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

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

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

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

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

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

actuaciones...

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

normalizarse

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

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

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

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

Y EN EL REINO UNIDO

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

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

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

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

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

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

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

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

economias emergentes

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

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

contrajo a escala global

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

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

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

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

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

Analysis y Banco de Espafia.

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

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

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

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

g. Indices de Goldman Sachs.

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

blogueo de la financiacion

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

de crecimiento mundial...

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

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

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

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

En este contexto, desde el inicio de 2008 la inflacion mundial ha oscilado entre las tasas maximas
de la Ultima década, alcanzadas en el verano, y las mas bajas desde marzo de 2004 (2,5%), al-
canzadas en febrero de 2009 (véase grafico 3.4). En la primera parte del afio, las presiones infla-
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El comercio internacional ha experimentado una severa correccion a
partir del dltimo trimestre de 2008, con caidas del volumen comercia-
do de alrededor del 6% mensual en noviembre, diciembre y enero
(véase grafico 3.4). Estas caidas, aunque generalizadas, han sido
mas intensas en Asia (véanse graficos 1 y 2), donde son compara-
bles a las ocurridas durante la crisis de 1998. De esta forma, el cre-
cimiento del volumen de comercio mundial en 2008 (3,3%) ha sido
sensiblemente inferior al del promedio de los Ultimos 20 afos (7%) y
los principales organismos internacionales esperan una contraccion
en el entorno del 10% para 2009, que seria la primera desde 1982 y
mucho mas acusada que entonces.

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

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

2 EXPORTACIONES
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FUENTES: JP Morgan, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analisys, Datastream y Banco de Espafa.
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LA CAIDA DEL COMERCIO Y LA PARALIZACION DE SUS MERCADOS DE FINANCIACION (cont.)

través de titulizaciones (forfaiting y forwarding). Ademas de proveer
financiacion para la importacion y la exportacion, estos productos per-
miten la cobertura de riesgos —comerciales, de tipo de cambio o
politico-institucionales— o la provision de capital circulante.

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

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

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

RECUADRO 3.2

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ralentizé

1.4 LA RESPUESTA DE POLITICA
ECONOMICA

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

condiciones econdmicas

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

inflacion...

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

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

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

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

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

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



SECTOR EXTERIOR

CAPACIDAD (+) Y NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

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

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

% del PIB mundial

2008

2007

2000-2006

1995-1999

1990-1994

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS (c)

GRAFICO 3.5

FLUJOS NETOS DE CAPITAL (b)

AMERICA LATINA
ASIA EMERGENTE
EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE

mm de ddlares
180

160
120
90
60
30

-30

2004 2005 2006 2007 2008

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
EN ECONOMIAS EMERGENTES (c)

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

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

I 0 —_—
w

e

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Datastream y Fondo Monetario Internacional (WEO).

a. Paises de la OPEP mas Rusia y Noruega.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

centrales

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

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

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

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

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

FINANCIERA INTERNACIONAL

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

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

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

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

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

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

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

1. Argentina, Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Ara-
bia Saudita, Africa del Sur y Turqufa.
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LA CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA INTERNACIONAL Y SUS CONSECUENCIAS SOBRE LA ARQUITECTURA

FINANCIERA INTERNACIONAL (cont.)

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

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

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

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

RECUADRO 3.3

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

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

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

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

diferentes por paises

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

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

en infraestructuras

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

publicas

A pesar del esfuerzo
desplegado, la situacion esta

lejos de normalizarse

2 Perspectivas y factores
de riesgo

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

el final de ano...

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

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

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

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

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

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

demanda del sector privado

PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2009 (a) GRAFICO 3.7
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a. Se muestran las previsiones de crecimiento en 2009, realizadas en las fechas sefialadas en el eje
horizontal.

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

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

En cualquier caso, dado el dafio infligido sobre la economia y el sistema financiero, es pro-
bable que la reactivacion del crecimiento sea muy gradual. Este suele ser el caso cuando las
recesiones econdmicas vienen aparejadas a una crisis financiera, con el agravante de que en
esta ocasion la recesion es practicamente global. También es de esperar que la crisis haya
afectado negativamente al potencial de crecimiento global por un periodo prolongado, debi-
do no solo a que las condiciones de financiacidn seran previsiblemente mas restrictivas que
en el pasado, sino también a una posible disminucion de la capacidad productiva y de la
productividad, derivadas de una caida prolongada de la inversion y de una situacion de des-
empleo duradero.

BANCO DE ESPANA 94 INFORME ANUAL, 2008 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



Las perspectivas de
recuperacion se verian
comprometidas si se profundiza
la espiral negativa entre el
sector financiero y el real, o si
las respuestas de politica son

menos efectivas de lo esperado

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

acceso a la financiacion exterior

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

adicionales de riesgo

El riesgo de deflacion, sin

embargo, no es inmediato

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

tiempo el impulso monetario...

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

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

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

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

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

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

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

circunstancias lo permitan

3 Los principales paises
industrializados
3.1 ESTADOS UNIDOS

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

de los sectores financiero y real

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

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

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

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

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

en marzo de 2009

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

actividad econémica

ESTADOS UNIDOS. PRODUCCION Y DETERMINANTES DEL CONSUMO GRAFICO 3.8

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

RIQUEZA DE LOS HOGARES
CONSUMO PRIVADO

INVERSION PRIVADA
GASTO PUBLICO
s VARIACION DE EXISTENCIAS

CREACION NETA DE EMPLEO (c)

I EXPORTACIONES NETAS CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (c)
s CRECIMIENTO DEL PIB (b) RIQUEZA HOGARES (% RENTA DISPONIBLE) (Escala dcha.)
% Desviacion estandar %
6 2 655
4 1 630
2 0 605
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-2
-2 655
-4
5 -3 530
8 -4 505
-10 -5 480
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Datastream y Reserva Federal.

a. Aportaciones al crecimiento trimestral anualizado del PIB.

b. Tasa de variacion trimestral anualizada.

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

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

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

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

los mercados financieros

3.2 REINO UNIDO

La economia del Reino Unido
se desacelerd
considerablemente en 2008,

lastrada por la demanda interna

La inflacién repunté en buena parte

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

respuesta de politica monetaria

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

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

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

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

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

actividad

3.3 JAPON

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

financieras

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

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

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

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

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

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

contraccién de la actividad

4 Las economias
emergentes
4.1 CHINA Y RESTO DE ASIA

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

sector inmobiliario

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

financiacion internacional

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

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

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

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

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

presiones financieras

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

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

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

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

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

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

desaceleracion del crecimiento

4.2 AMERICA LATINA

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

un factor adicional de ajuste

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

area

4.3 LOS NUEVOS ESTADOS
MIEMBROS DE LA UNION
EUROPEA

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

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

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

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

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

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

exterior

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

asistencia financiera

Perspectivas de caida de la
actividad y riesgos elevados en

el ambito financiero

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

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

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

En el ambito cambiario, destaca la incorporacion de Eslovaquia al area del euro, el 1 de enero
de 2009. Dentro del ERM 11, el lats letén sufrid presiones de depreciacién, especiaimente desde
septiembre, y llegd a cotizar en el limite inferior de su banda de fluctuacion del £1%. Lituania
y Estonia, con currency boards con el euro, mantuvieron la estabilidad de sus tipos de cam-
bio, pese a las tensiones financieras. Las monedas que no participan en el ERM Il experimen-
taron una sustancial depreciacion frente al euro en la segunda mitad del ano, que se intensifi-
co en los primeros meses de 2009.

Las perspectivas para 2009 han empeorado sustancialmente y los riesgos relacionados con
posibles dificultades de financiacion son particularmente intensos en esta region. En los pai-
ses balticos y en Hungria se prevén caidas notables del PIB, y en el resto la actividad se desace-
lerara considerablemente.
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1 Las condiciones
econdémicas en el area
del euro

El area del euro y la politica monetaria comun

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

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

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

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

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

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

1 PREVISIONES PARA 2009 y 2010

CONSENSUS I FMI BCE OCDE

RECUADRO 4.1

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

Durante los meses de verano, la acumulacion de datos coyunturales
desfavorables genero algunas dudas sobre el verdadero alcance de las
perturbaciones y la capacidad de la UEM para hacerle frente, lo que
llevé a revisiones adicionales moderadamente a la baja de las proyeccio-
nes para todo el horizonte de prevision. Sin embargo, la escalada de la
crisis financiera en septiembre evidencid su profundidad y caracter glo-
bal, asi como el potencial de contagio a la economia real, lo que acarred
un cambio significativo en las expectativas de crecimiento. Asi, en no-
viembre y diciembre la estimacion para 2009 pasé a ser claramente
negativa, aunque todavia se esperaba que la recuperacion ocurriera en
la segunda mitad de ese afio. Finalmente, tras el colapso de todos los
indicadores coyunturales a principios de 2009, las previsiones para ese
ano se hundieron y se pospuso la recuperacion a finales de 2010.
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FUENTES: Consensus, Comision Europea, Eurobarémetro, FMI, OCDE y SPF.
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REVISION DE LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO PARA LA UEM A LO LARGO DEL ANO 2008 (cont.)

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

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

RECUADRO 4.1

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

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

co de Espana.

1.1 LAACTIVIDAD Y EL EMPLEO

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

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

euro...

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

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

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

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

2006 2007 2008 2008
I TR TR TR VTR

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

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

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

c. Tasas de variacion interanual.

d. Porcentaje del PIB.

e. Porcentaje de la poblacion activa.

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

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

y del BCE mitigd el deterioro
de la actividad

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

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

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB
DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA

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

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

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

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

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

empleo y a la productividad

La situacion recesiva se
propago a casi la totalidad de

los paises del area del euro

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

actividad

1.2 PRECIOS Y COSTES

Las cotizaciones de las
materias primas condicionaron
el comportamiento de los

precios de consumo

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

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

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

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

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

anteriores

EVOLUCION ECONOMICA POR PAISES EN 2008 GRAFICO 4.2

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

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

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

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

alza sobre estas expectativas

UEM: INDICADORES DE MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS GRAFICO 4.3

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

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

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

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

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

los paises del area del euro

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

demanda...

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

elevado

Activacion de los

estabilizadores automaticos

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

deuda publica muy intenso...

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

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

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

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

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

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

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

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

y alargo plazo

UEM: POLITICA FISCAL GRAFICO 4.4

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

a. Previsiones de la CE.

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

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

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

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

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

economia

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

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

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

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

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

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

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

los trabajadores

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

desempleo estructural

PRODUCTIVIDAD Y EMPLEO EN LA UEM GRAFICO 4.5

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

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

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

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

BANCO DE EsParia 11 8 INFORME ANUAL, 2008 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



PRINCIPALES INDICADORES ESTRUCTURALES EN LA ZONA DEL EURO CUADRO 4.2

2000 ULTIMO DATO ,
UEM/EEUU UEM/EEUU ULTIMO

L] EEUU =100 e EEUU =100 DATO
PIB PER CAPITA' Y COMPONENTES
PIB per capita (1.000 € corrientes en ppc) 21,6 71,9 27,4 72,2 2008
Poblacion 15-64 / Poblacion total 67,2 101,5 66,5 98,9 2008
Tasa de empleo 61,7 83,4 66,1 91,6 2008
Tasa de paro 8,3 207,5 7,5 129,38 2008
Productividad total de los factores 6,9 89,0 8,1 84,0 2008
NIVEL TECNOLOGICO
Gastoenl|+D/PIB 1,8 67,4 1,9 71,3 2007
Gasto en | + D privado / PIB (UE 15) (a) 1,2 65,0 1,2 62,7 2007
Patentes triadicas por millén de habitantes 29,5 575 29,9 56,2 2006
Gasto en TIC per capita 1.158,7 34,9 2.242,6 65,6 2007
Penetracion de banda ancha por cien habitantes 0,4 16,9 21,9 100,4 2007
Capital-riesgo en las primeras fases de la inversion 0,1 22,9 0,0 60,6 2007
CALIDAD DEL CAPITAL HUMANO
Gasto publico en educacion / PIB 4,5 77,7 5,3 100,2 2005
Gasto privado en educacion / PIB 0,6 247 0,6 25,0 2005
Poblacion activa con estudios terciarios 22,1 63,4 24,0 40,1 2005
Poblacion activa con estudios secundarios 43,4 84,2 38,7 128,6 2005
Poblacion activa con estudios primarios 33,8 247,0 36,2 362,4 2005
Graduados en ciencia y tecnologia (UE 15) 10,0 103,1 12,8 1243 2006
Aprendizaje continuo 5,4 — 8,4 - 2007
ENTORNO EMPRESARIAL
Coste de apertura de una empresa (% del PIB pc) (b) 9,6 1.371,9 7,6 1.090,9 2008
Tiempo requerido para abrir una empresa (dias) (b) 46,3 772,4 16,6 277,3 2008
EFICIENCIA ENERGETICA
Intensidad energética de la economia (UE 15) 185,6 55,5 179,0 61,5 2006
Electricidad generada por fuentes renovables (%) (UE 15) 14,6 - 15,3 - 2005

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

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

El grado de eficiencia de la
zona del euro apenas ha

mejorado en los Ultimos afios

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

productivos han sido limitados

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

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

ritmo

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

estas actividades

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

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

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

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

regulacion de gran alcance

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

cambio climatico

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

3.1 LAS DECISIONES

DE POLITICA MONETARIA

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

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

amplia

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

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

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

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

adicional del marco operativo

TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.6

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

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

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

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

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

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

la intensidad de los hechos se agudiz6 puntualmente durante los
episodios de tension adicional, como el del cierre del aho 2007, el
colapso de Bear Stearns en marzo de 2008 o, de forma especial-
mente destacada y mas persistente, con la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre.

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

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

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

RECUADRO 4.2

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

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

Como consecuencia de estas decisiones, el balance del BCE au-
mento de forma considerable. En relacion con la situacion de mediados
de 2007, el activo del BCE crecio alrededor de un 70%, lo que repre-
senta mas de 800 mm de euros 0 en torno al 8% del PIB de la UEM
(véase grafico 5). No obstante, la provision neta de liquidez fue mas
reducida porque los excesos de recursos no fueron colocados en los
mercados, sino que las entidades hicieron uso de la facilidad de
deposito (véase grafico 6). Este mecanismo de drenaje fue fomenta-
do por la reduccion del diferencial de esta facilidad con las operacio-
nes principales de financiacion. Para limitar esta practica, la banda de las
facilidades fue restablecida en enero, lo que ha contribuido a la con-
traccion del balance desde mediados de febrero —junto con una
menor demanda de refinanciacion en dolares—.

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

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

Las condiciones financieras se
endurecieron y algunos
mercados presentaron una

volatilidad muy alta

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

principios comunes

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

niveles méaximos en octubre

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

soberanos se ampliaron

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

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

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

Los bonos soberanos actuaron como activo refugio durante los episodios de mayor turbulen-
cia financiera, 1o que dio lugar a amplias fluctuaciones en su rentabilidad. En el conjunto del
ejercicio, los tipos a diez afos en la UEM se redujeron de forma moderada, hasta niveles cer-
canos al 4%, lo que supuso una ampliacion del diferencial negativo con los tipos en Estados
Unidos, donde se observo una caida mas intensa. A medida que avanzoé el ano, las perspec-
tivas de un menor crecimiento de la economia y de los precios y la relajacion de la politica
monetaria presionaron a la baja los tipos a largo plazo, mientras que el previsible deterioro de
las finanzas publicas derivado de los paquetes de estimulo fiscal y de apoyo financiero tendio
a elevar el coste de las emisiones publicas. De hecho, los diferenciales de los bonos sobera-
nos en la UEM frente a la referencia alemana se ampliaron sustancialmente y se mantienen en
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En los mercados de deuda
privada aumentaron las primas
de riesgo y las entidades
financieras realizaron elevadas
titulizaciones que retuvieron en

balance

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

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

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

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

Las condiciones de financiacion también se endurecieron en los mercados de deuda
privada, donde los diferenciales de rentabilidad se incrementaron de forma extraordina-
ria, particularmente en el Ultimo trimestre de 2008, tanto para empresas financieras como
no financieras (véase gréfico 4.7). En este contexto, el mercado primario de emisiones
tuvo una evolucion desigual por tipo de instrumento. Las emisiones de bonos de peor
calidad crediticia se redujeron sustancialmente, asi como las de los covered bonds (bo-
nos garantizados o cédulas hipotecarias en el mercado espafol, que cuentan con una

BANCO DE ESPARA 1 26 INFORME ANUAL, 2008 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



La oferta de préstamos
bancarios se volviéo mas
restrictiva y el crédito al sector
privado se desacelerd, de
forma mas pronunciada en el

ultimo trimestre

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS

FINANCIACION DE HOGARES
Crecimiento interanual

s TOTAL PRESTAMOS BANCARIOS

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

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

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

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

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO GRAFICO 4.9
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FUENTES: Banco Central Europeo y Comision Europea.

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

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

En este contexto, el crédito al sector privado fue perdiendo vigor, de forma mas intensa
desde mediados de 2008 (véase grafico 4.8). Los préstamos al sector privado se des-
aceleraron cerca de 5 pp, hasta crecer en torno al 7% en 2008 en términos ajustados
de titulizacion, trayectoria que se ha acentuado en los primeros meses de 2009. En el
caso de los hogares, la financiacion mostré una mayor atonia, tanto la destinada al
consumo como a la adquisicion de vivienda. Su crecimiento en el balance de los bancos
no supero el 2% en 2008, frente al 6% en 2007, reduccion que ha proseguido en la par-
te transcurrida de 2009. Como resultado, la ratio de deuda de las familias sobre la
renta bruta disponible se mantuvo estable, tras seis afos de crecimiento continuado.
Los préstamos a las sociedades no financieras también se desaceleraron aunque man-
tuvieron tasas de crecimiento mas elevadas